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POVZETEK 
Magistrsko delo na področju insolvenčnega prava ugotavlja ali slovenska pravna ureditev omogoča in 
spodbuja zunajsodne postopke finančnega prestrukturiranja. Tega se loteva z analitičnim pregledom 
v praksi nastajajočega, neformalnega postopka prestrukturiranja in pravnih pravil, ki ga urejajo ter 
omejujejo. Zunajsodni postopek je v pretežnem delu urejen s splošnimi pravili obligacijskega prava, ki 
omogočajo različne oblike modificiranja dolga in sprejetje ostalih potrebnih dogovorov med dolžnikom 
in upniki ter upniki med seboj. Pomembna je tudi korporacijskopravna ureditev, kot je možnost 
konverzije dolga v kapital družbe in izjeme glede obvezne podaje prevzemne ponudbe. Neformalni 
postopek je posredno, vendar močno vplivan z ureditvjo zakonskih insolvenčnih postopkov. Ureditev 
formalnih postopkov je pomebna predvsem z vidika urejanja medsebojnih razmerij med upniki in z 
vidika njihove predvidljivosti in učinkovitosti. 
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ABSTRACT 
The master's thesis in the field of insolvency law determines whether the Slovenian legal system 
enables and encourages out-of-court financial restructuring procedures. It tackles this by analyzing 
the informal restructuring process that emerges through the practice and legal rules that govern and 
restrict it. It is governed mainly by the general rules of the law of obligations, which allow for various 
forms of modification of the debt and other necessary arrangements between the debtor and the 
creditors and the creditors among themselves. The corporate law possibility of debt conversion into 
the company's capital and the exception regarding the mandatory submission of a takeover bid are 
also important. The informal procedure is indirectly strongly influenced by the regulation of formal 
insolvency proceedings. The regulation of formal procedures is important primarily from the point of 
view of regulating the mutual relations between creditors and from the point of view of their 
predictability and efficiency. 
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1 UVOD 
Različna podjetja vseh velikosti in oblik se vsakodnevno znajdejo v finančnih težavah in ker je 
ta pojav relativno pogost in pomemben za gospodarstvo ter s tem za družbo kot celoto, ga 
ureja posebna pravna veja, ki se imenuje insolvenčno pravo. Insolvenčna zakonodaja ponuja 
različne možnosti in obvezne poti postopanja v primeru večjih težav podjetja, ki so oblikovane 
tako, da na tak ali drugačen način vmes poseže sodišče ter da se zavarujejo določeni 
pomembnejši interesi, kot sta recimo enaka obravnava upnikov in načelo absolutne 
prednosti. 
V magistrski nalogi se osredotočam na del pravnega reda, ki ureja neformalni postopek 
prestrukturiranja, ki se izvaja zunajsodno, torej brez vsakršnega posredovanja sodišča. 
Zunajsodno prestrukturiranje ni urejeno neposredno z insolvenčno zakonodajo, temveč ga v 
glavnem urejajo splošna pravila o urejanju pogodbenih razmerij in sooblikujejo ter omejujejo 
pravna pravila iz različnih področij, ki se ga dotikajo na različne načine. V nalogi se 
osredotočam na pravne vidike finančnega prestrukturiranja in iščem odgovor na vprašanje, 
ali slovenski pravni red predstavlja spodbujajoč pravni okvir za izvajanje zunajsodnega 
prestrukturiranja dolgov gospodarske družbe. 
Vprašanje preučujem z analizo neformalnega postopka zunajsodnega prestrukturiranja, 
kakršen se je razvil v praksi in z analitičnim pregledom pravnih pravil, ki ga v slovenskem 
pravnem redu oblikujejo in uokvirjajo. V prvem vsebinskem poglavju so opredeljeni ključni 
pojmi, vrste ukrepov finančnega prestrukturiranja, različice postopka zunajsodnega 
prestrukturiranja in formalnih postopkov ter nujni predpogoji za uspešno zunajsodno 
prestrukturiranje. Cilj poglavja je natančno spoznanje s ključnimi pojmi in postopki 
insolvenčnega prava z namenom boljšega razumevanja konteksta zunajsodnega 
prestrukturiranja. Naslednje poglavje se osredotoča na postopek zunajsodnega 
prestrukturiranja in je razdeljeno na tri dele, pri čemer vsak od njih predstavlja eno od 
osrednjih faz. Cilj tega poglavja je ugotoviti, ali je pravni red primeren za izvajanje tovrstnega 
postopka prestrukturiranja. 
Sledi poglavje, ki se osredotoča še na pravne vidike zunaj samega postopka, in sicer sem se 
pri izbiri tem osredotočil na najbolj povezane s postopkom: načela in smernice zunajsodnega 
prestrukturiranja; insolvenčna in izvršilna ureditev in možnost zunajsodnega reševanja 
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sporov. Cilj tega poglavja je osvetliti dele pravne ureditve, ki postopek zunajsodnega 




2 TEORETIČNA IZHODIŠČA 
2.1 Opredelitev ključnih pojmov 
Naloga se ukvarja s pravnimi vidiki, torej z vidiki, ki jih urejajo pravna pravila. Pravna pravila 
so temeljna normativna sestavina prava in nam povedo, kako naj se pravni subjekti vedejo in 
ravnajo v družbenih razmerjih. Prvotni namen pravnega pravila je, da pravni subjekti 
poustvarjajo dovolitve, zapovedi in prepovedi, ki naj omogočijo kolikor toliko skladno 
medsebojno delovanje v pravno pomembnih družbenih razmerjih. V naravi prava je, da je 
določena stopnja prisilnosti (sankcija kot prisilni ukrep) nerazdružno povezana s pravom in 
katere namen je, da doseže, da bo pravno pravilo vsaj drugotno učinkovito.1 
Finančno prestrukturiranje je celota ukrepov, ki se izvedejo, da bi dolžnik znova postal 
kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben. Zato je ukrep finančnega prestrukturiranja vsak 
ukrep, izvedba katerega v skladu s pravili poslovnofinančne stroke omogoča odpravo vzrokov 
dolžnikove insolventnosti in zagotavlja, da dolžnik znova postane kratkoročno in dolgoročno 
plačilno sposoben.2 Zunajsodno prestrukturiranje dolga vključuje spremembo kompozicije oz. 
strukture sredstev in obveznosti dolžnikov v finančnih težavah, s ciljem spodbuditi 
učinkovitost, obnoviti rast in zmanjšati stroške v zvezi z dolžnikovimi finančnimi težavami, ne 
da bi se zatekli k sodnemu posredovanju. Prestrukturiranja lahko vključujejo ukrepe, ki 
prestrukturirajo poslovanje dolžnika (operativno prestrukturiranje) in ukrepe, ki 
prestrukturirajo dolžnikove finance (finančno prestrukturiranje).3 Gre za dogovor med 
dolžnikom in njegovimi upniki, ki zavezuje dolžnika v razmerju do upnikov in tudi upnike med 
seboj. Tako so zunajsodna prestrukturiranja multilateralne pogodbe, ki vključujejo zaveze, ki 
urejajo ravnanje dolžnika in spremembo upniških pravic iz njihovih posojilnih razmerij z 
dolžnikom. Prestrukturiranje implicira, da posojilna razmerja ne morejo ostati 
nespremenjena, saj dolžnik ni zmožen v celoti izpolnjevati svojih obveznosti iz teh razmerij.4 
Gre za finančne obveznosti, to so obveznosti, ki so nastale na podlagi kreditne pogodbe, 
pogodbe o izdaji bančne garancije, pogodbe o finančnem ali operativnem leasingu ali drugega 
posla enakih značilnosti, ki ga je dolžnik sklenil z banko, finančno institucijo ali drugo finančno 
družbo, posojilne pogodbe ali drugega posla enakih značilnosti, ki ga je dolžnik sklenil z osebo 
 
1 Dr. Marijan Pavčnik, Teorija prava (2011), str. 86,87. 
2 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja, (2014), str. 954-975. 
3 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 13. 
4 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 39. 
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nefinančnega sektorja, in poroštva, ki ga je prevzel dolžnik za finančno obveznost druge 
osebe, itd.5 
Gospodarska družba je po ZGD-1 pravna oseba, ki na trgu samostojno opravlja pridobitno 
dejavnost kot svojo izključno dejavnost, to je po tem zakonu je vsaka dejavnost, ki se opravlja 
na trgu zaradi pridobivanja dobička in je organizirana v eni izmed oblik predvidenih v tem 
zakonu. Vse družbe so pravne osebe, to lastnost pravne osebe pa pridobijo z vpisom v 
register.6 
2.2 Vrste ukrepov finančnega prestrukturiranja 
Ukrepe finančnega prestrukturiranja lahko razvrščamo po različnih merilih. Za uporabo pravil 
ZFPPIPP je najpomembnejša razvrstitev po učinku ukrepa na terjatve upnikov in ali je za 
izvedbo ukrepa treba opraviti ustrezno korporacijsko dejanje dolžnika7. 
V prvo skupino spadajo ukrepi, ki učinkujejo na terjatve upnikov (in na obveznosti dolžnika do 
upnikov). Izvedba teh ukrepov povzroči različne vrste sprememb terjatve kot so zmanjšanje 
glavnice terjatve, znižanje obrestne mere, odložitev dospelosti terjatve oz. prenehanje 
terjatve (pri konverziji v deleže). Zato zanje uporabljamo skupni izraz prestrukturiranje 
terjatev. Po učinkih se ukrepi prestrukturiranja terjatev razvrščajo v dve podskupini.8 
Za obligacijsko prestrukturiranje terjatve je značilno, da med upnikom in dolžnikom ostane 
obligacijsko razmerje, katerega predmet je terjatev. Vsebina tega obligacijskega razmerja pa 
se s prestrukturiranjem spremeni tako, da se zmanjša glavnica terjatve, zniža obrestna mera 
ali odloži dospelost terjatve.9 
Za korporacijsko prestrukturiranje terjatve je značilno, da obligacijsko razmerje med 
upnikom in dolžnikom preneha in namesto njega nastane korporacijsko razmerje. Do tega 
pride, kadar upnik v postopku povečanja osnovnega kapitala dolžnika vplača nove delnice s 
stvarnim vložkom, predmet katerega je njegova terjatev do dolžnika. Zato za korporacijsko 
prestrukturiranje terjatev uporabljamo tudi izraz konverzija terjatev v deleže. 
 
5 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
6 Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1) Uradni list RS, št. 42/06 z dne 19. 4. 2006, čl. 3–5. 
7 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975 
8 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
9 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
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Prestrukturiranje s konverzijo terjatev v deleže se izvede na podlagi dogovora z upniki, da 
namesto (prisilnega) prestrukturiranja njihovih terjatev privolijo v vpis in vplačilo novih delnic 
(oz. deležev) s stvarnim vložkom, katerih predmet so njihove terjatve do dolžnika. Za izvedbo 
takšnega prestrukturiranja je potrebno hkrati opraviti korporacijsko prestrukturiranje 
dolžnika, in sicer povečanje osnovnega kapitala s stvarnimi vložki.10 
V drugo skupino spadajo ukrepi, za izvedbo katerih je treba opraviti ustrezno korporacijsko 
dejanje dolžnika. Zanje uporabljamo izraz korporacijsko prestrukturiranje dolžnika. Mednje 
spadajo poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala, povečanje osnovnega kapitala z 
novimi denarnimi vložki, povečanje osnovnega kapitala s stvarnimi vložki (zaradi izvedbe 
konverzije terjatve v deleže)in izčlenitev.11 
V tretjo skupino, za katero se v poslovni praksi pogosto uporablja izraz poslovno 
prestrukturiranje dolžnika, spadajo ostali ukrepi, ki ne učinkujejo na terjatve upnikov in za 
njihovo izvedbo ni potrebno korporacijsko dejanje. Mednje spadajo prodaja poslovno 
nepotrebnega premoženja in različni ukrepi optimizacije dolžnikovega poslovanja.12 
Prestrukturiranje lahko razvrstimo tudi po kriteriju ali je z zornega kota upnikov 
prestrukturiranje (njihovih) terjatev prisilno ali prostovoljno. Prisilno prestrukturiranje 
terjatev učinkuje tudi na terjatve upnikov, ki niso privolili v njihovo prestrukturiranje. Če je na 
primer prisilna poravnava sprejeta in potrjena, s pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne 
poravnave pride do prisilnega prestrukturiranja vseh tistih vrst terjatev, ki so njen predmet. 
Prostovoljno prestrukturiranje terjatev učinkuje samo na terjatve, katerih imetniki soglašajo 
z njihovim prestrukturiranjem. Mednje spadata prestrukturiranje terjatev v postopku 
povečanja osnovnega kapitala s stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do 
dolžnika in prostovoljno prestrukturiranje zavarovanih terjatev. V zunajsodnem 
prestrukturiranju pride v poštev le prostovoljno prestrukturiranje, saj slovenski pravni sistem 
ne pozna možnosti prisilnega prestrukturiranja brez sodelovanja sodišča.13 
 
10 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
11 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
12 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
13 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
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2.3 Različice postopka zunajsodnega prestrukturiranja in formalnih postopkov 
»Čisti« pogodbeni dogovori so prva možnost, njihova glavna značilnost je največja možna 
mera fleksibilnosti pri dogovarjanju in postopku. Zaradi te popolne neformalnosti lahko pride 
do težav glede učinkovitosti teh dogovorov v praksi, tako pride bolj v poštev druga različica z 
nazivom »okrepljeni« pogodbeni dogovori. Ti ohranjajo pogodbeno naravo, hkrati pa 
povečujejo učinkovitost izvedbe prestrukturiranja v praksi, ker uporabljajo dodatna zagotovila 
in dogovore, kot so uporaba vzpostavljene dobre prakse (npr. Londonski pristop, Slovenska 
načela finančnega prestrukturiranja dolgov) ali dogovore o alternativnem reševanju sporov 
med upniki, vendar še zmeraj brez posredovanja sodišča. Nato pa imamo postopke kjer se 
sodišče že vključuje, vendar v različni meri. »Hibridni postopek« označuje postopek 
prestrukturiranja, ki vsebuje tako elemente pogodbenih dogovorov kot elemente formalnih 
postopkov prestrukturiranja in omejeno posredovnje sodišča. Obstaja monogo različic takih 
postopkov pri katerih se razlikuje obseg intervencije sodišča in uporabe ukrepov formalnih 
insolvenčnih postopkov.14 Pri nas imamo kot tak urejen postopek preventivnega 
prestrukturiranja, ki se vodi z namenom, da se dolžniku, za katerega je verjetno, da bo v roku 
enega leta postal insolventen, omogoči, da na podlagi sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju izvede ustrezne ukrepe prestrukturiranja svojih finančnih obveznosti in 
druge ukrepe finančnega prestrukturiranja, potrebne za odpravo vzrokov, zaradi katerih bi 
lahko postal insolventen.15 Kot »čisti formalni postopek« pa pri nas nastopata pod kategorijo 
postopki zaradi insolventnosti, katerim je skupno, da se vodijo nad dolžnikom, ki je postal 
insolventen, dve vrsti postopkov in sicer postopki prisilnega prestrukturiranja in stečajni 
postopki. Postopek prisilne poravnave in postopek poenostavljene prisilne poravnave se 
uvrščata v prvo kategorijo, za katero je značilno, da gre za postopke, ki dolžniku omogočajo, 
da z izvedbo ustreznih ukrepov prestrukturiranja odpravi vzroke insolventnosti in znova 
postane kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben. Stečajni postopek, je postopek 
prenehanja pravne osebe, ki se vodi z namenom uresničitve interesa upnikov, da dosežejo 
 
14 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 40-63. 
15 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-G) (2016), čl. 
44.c. 
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plačilo svojih terjatev hkrati in v enakem deležu kot drugi upniki, ki so v razmerju do 
stečajnega dolžnika v enakem položaju.16 
Vsi ti pristopi k finančnim težavam podjetja predstavljajo kontinuum možnosti, v katerem 
imamo dve skrajnosti, čisto pogodbeno prestrukturiranje na eni in strog, formalen stečajni 
postopek na drugi, vmesni prostor pa zapolnjujejo različne možnosti z več ali manj ukrepi 
značilnimi za formalni ali neformalni postopek. Noben postopek ni primeren za vse okoliščine 
v katerih se podjetja znajdejo, različni pristopi imajo vsak svoje prednosti in slabosti. Vsaka od 
točk na kontinuumu, ki jih omogoča pravni okvir služi določenim specifičnim situacijam 
podjetij v težavah in s tem nudi bolj prilagojen in primernejši pristop, kar rezultira v večji 
učinkovitosti postopkov.17 
2.4 Nujni predpogoji za uspešno zunajsodno prestrukturiranje 
Učinkovitost prostovoljnih pogajanj o prestrukturiranju je odvisna od številnih natančno 
opredeljenih začetnih premis. Mednje lahko spadajo: 
- Večji del dolga je dolgovan upnikom, ki so banke ali finančne institucije, 
- Sedanja ali neposredno grozeča nesposobnost dolžnika, da dolg odplača, 
- Sprejeto stališče, da je zaželjena rešitev finančnih težav dolžnika s sprejetjem 
dogovora med dolžnikom in upniki in upniki med seboj, 
- Uporaba razmeroma sofisticiranega sistema refinanciranja, zavarovanj in drugih 
tehnik, ki se lahko uporabljajo za spreminjanje, preureditev ali prestrukturiranje 
dolgov dolžnika ali dolžnika samega, 
- Sankcija v primeru, da se pogajalski proces ne začne ali je neuspešen, je možnost 
hitrega in učinkovitega prehoda v formalni insolvenčni postopek, 
- Možnost, da se lahko s pogajanji doseže večje koristi za vse strani kot s takojšnjim 
formalnim insolvenčnim postopkom (deloma zato, ker je rezultat pod nadzorom 
 
16 Dr. Nina Plavšak, Komentar Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP) (2017), str. 569. 
17 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 14-17. 
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pogajalskih strank in postopek cenejši in ga je mogoče izvesti hitro, ne da bi motili 
poslovanja dolžnika), 
- Dolžnik ne potrebuje oprostitve poslovnih dolgov, ali ugodnosti formalnega 
insolvenčnega postopka, kot je avtomatično obdobje mirovanja, 




18 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law(2005), str. 22-23. 
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3 ZNAČILNE FAZE POSTOPKA ZUNAJSODNEGA PRESTRUKTURIRANJA 
DOLGOV 
3.1 Začetek postopka  
V zadnjih treh desetletjih se je v kapitalsko razvitih ekonomijah uveljavilo spoznanje, da se je 
treba na podjetniško krizo odzvati preden se dolžnik znajde v sodnih postopkih.19 Čemu sploh 
začeti postopek zunajsodnega prestrukturiranja dolgov je lepo strnjeno v dokumentu 
Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu, ki pravi: »Prestrukturiranje dolgov 
podjetij, sposobnih preživetja v konkurenčnem tržnem okolju, zunaj sodnih postopkov zaradi 
insolventnosti v korist upnikov, dolžnikov, zaposlenih, delničarjev in slovenskega 
gospodarstva v celoti je smiselno, ker se tako: 
i) minimizirajo izgube vseh deležnikov, s pomočjo koordiniranega pristopa k 
prestrukturiranju, 
ii) izognemo stečajem podjetij, uvedenih brez ustreznih analiz in razmisleka, ter s tem 
ohranimo delovna mesta in poslovne zmogljivosti, kadar koli je to mogoče.«20 
Ker gre za neformalen postopek, ni nobenih predpisanih pravil, kako naj se ta začne in kdo naj 
ga začne. Za začetek in uvedbo se ni moč opreti na zakon, proces pogajanj mora začeti dolžnik 
ali eden izmed upnikov.21 Vse je v sferi pogodbene svobode in svobode urejanja lastnih 
pravnih razmerij na podlagi splošne zakonodaje, ki ta razmerja ureja. Pri tem pa velja osnovno 
pravilo pogodbenega prava, ki pravi, da udeleženci prosto urejajo obligacijska razmerja, ne 
smejo pa jih urejati v nasprotju z ustavo, s prisilnimi predpisi ali z moralnimi načeli.22 Veliko je 
razlogov za razširjeno uporabo neformalnih postopkov prestrukturiranj, vendar pa je verjetno 
najpomembnejši od njih zadovoljitev potrebe po fleksibilnosti v primerjavi z relativno 
rigidnostjo formalnih postopkov. Stranke se na primer lahko pogajajo neodvisno od pravil 
formalnega insolvenčnega postopka, poleg tega tudi ni nobenih pravnih omejitev za reševanje 
finančnih težav, kot na primer časovna omejitev moratorija ali določena stopnja povrnjenega 
dolga upnikom.23 Ena od velikih prednosti zunajsodnega postopka prestrukturiranja je tudi ta, 
 
19 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
20 Združenje Manager, Slovenska načela prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2011), str. 1. 
21 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 28. 
22 Obligacijski zakonik (OZ) (2001), čl. 3. 
23 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 28. 
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da se lahko opravi v polju zasebnosti. V nekaterih primerih se lahko celotna situacija razreši 
brez vsake publicitete in se tako izogne nesigurnosti med strankami in dobavitelji ter 
posledično nestabilnosti poslovanja. Tudi v primerih družb, pri katerih obstaja obveznost 
razkritja določenih finančnih težav, udeleženci uspejo bolje komunicirati v teh neformalnih 
postopkih kot pa v zakonskih. Udeleženci postopka zunajsodnega prestrukturiranja ohranijo 
nadzor nad postopkom namesto, da bi ga prepustili sodišču, kar rezultira v tem, da končni 
izdelek bolje predstavlja potrebe tistih udeležencev, na katere ima ta postopek največji vpliv. 
Posledica možnosti upravljanja postopka je tudi fleksibilnost. V primeru, da so potrebe 
sodelujočih zadovoljene, se postopek lahko prilagodi tako, da se ugodi prevladujočim 
interesom, kar pa pogosto ni mogoče v postopkih, ki jih vodijo sodišča. Nabor možnih rešitev 
in inovativnih finančnih inštrumentov je veliko bolj pester kot v formalnem postopku, ki 
predvideva le uporabo zakonsko določenih rešitev.24 
Prisilni poravnavi (kot formalni opciji z enakim ciljem) kot tudi neformalnemu postopku 
finančnega prestrukturiranja sta skupna dolžnikova razdolžitev in dolžnikovo nadaljevanje 
poslovanja kot samostojna pravna oseba. Bistvena razlika med prisilno poravnavo in 
sporazumom o zunajsodnem finančnem prestrukturiranju, ki je sprejet po neformalnem 
postopku, za terjatve ni v vsebini, temveč v pravnih učinkih. Ti v formalnem postopku prisilne 
poravnave učinkujejo erga omnes, kar pomeni, da se učinki prisilne poravnave (na primer 
zmanjšanje upniških terjatev) raztezajo na vse upnike, ne samo na tiste, ki v postopku prisilne 
poravnave niso glasovali, temveč celo na tiste, ki so bili izrecno proti dogovoru. Za ta segment 
upnikov je znižanje (oz. odložitev dospelosti) njihovih terjatev prisilno, torej neodvisno od 
njihove volje. Povsem drugače pa učinkuje sporazum o zunajsodnem finančnem 
prestrukturiranju. Ta, kot vsaka druga pogodba, učinkuje inter partes, torej samo za dolžnika, 
lastnike in tiste upnike, ki so izrecno soglašali s predlogom poravnave in sklenili ta sporazum.25  
Inter partes učinek je ena največjih ovir na poti k večji učinkovitosti zunajsodnega finančnega 
prestrukturiranja, saj dopušča blokado sporazuma o finančnem prestrukturiranju s strani 
posameznega ločitvenega upnika, ki ne želi sprejeti za dogovora, ki pa je sprejemljiv za 
dolžnika in večino ostalih upnikov.26 Z uporabo določenih vrednostnih meril se lahko natančno 
izračunajo medsebojna razmerja med upniki z različnimi vrstami terjatev, vendar pa tudi s 
 
24 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 22. 
25 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
26 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
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tako določenim vrednostnim merilom še ni mogoče premostiti problema obstrukcije 
posameznega upnika, saj pogodba v breme tretjega tega ne zavezuje.27 Ker slovenska 
zakonodaja ne pozna posebnih pravnih pravil, s katerimi bi zunajsodnemu sporazumu o 
finančnem prestrukturiranju določili tudi obvezno naravo, to lahko predstavlja manjšo 
spodbudo za uporabo zunajsodnih postopkov prestrukturiranja.28 
Pri odločitvi o začetku postopka zunajsodnega prestrukturiranja je poleg različnih učinkov 
sporazuma sprejetega po neformalnem postopku in prisilne poravnave pomembno tudi to, 
da je razlika med njima v skupini deležnikov, ki je odločilna za uspeh postopka. V postopku 
prisilne poravnave so ključni deležnik za njeno sprejetje upniki, ki so imetniki navadnih 
terjatev. Ločitveni upniki (imetniki zavarovanih terjatev) v prisilni poravnavi praviloma ne 
glasujejo, to zaradi pravila, da prisilna poravnava nanje ne učinkuje, razen če se temu 
prostovoljno odrečejo. Pri zunajsodnem postopku pa je prav ta skupina upnikov odločilna. 
Poleg nje so ključni tudi lastniki, saj teh, drugače kot pri prisilni poravnavi, ni mogoče 
neprostovoljno razlastiti. Poslovodstvo insolventnega dolžnika se zato pogosto znajde v vlogi 
mediatorja med navedenima deležnikoma, saj morata obe skupini soglašati z izgubo dela 
premoženja in korporacijskih pravic.29 
Kljub temu, da gre za neformalno pogajanje in dogovarjanje v okviru pogodbene svobode, za 
katerega ne veljajo pravila formalnih insolvenčnih postopkov, pa je obstoj hitrega in 
učinkovitega formalnega insolvenčnega postopka pomemben za uspešnost neformalnih 
zunajsodnih postopkov prestrukturiranja in s tem za privlačnost njihove uporabe. 
Razpoložljivost in učinkovitost individualnih upniških pravnih sredstev ali formalnih postopkov 
zaradi insolventnosti se lahko uporabi za spodbujanje začetka in napredovanja takšnih 
pogajanj. Dolžnik, ki bi se upiral sodelovanju, se lahko tako znajde v postopku individualnih 
izvršilnih ukrepov ali celo v formalnem postopku zaradi insolventnosti, ki pa jih ne bo mogel 
premagati ali odložiti. Hkrati pa so lahko tudi upniki udeleženi v formalnih postopkih zaradi 
insolventnosti dolžnikov, ki jim dejansko preprečujejo izvrševanje njihovih individualnih pravic 
in morda ne predstavljajo optimalnega postopka za izterjavo dolga.30 
 
27 OZ (2001) , čl. 125, po razlagi a contrario. 
28 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
29 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
30 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law (2005), str.22,23. 
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3.1.1 Omejitev začetka postopka in odgovornost poslovodstva 
Številni pravni sistemi predvidevajo, da lahko dolžnik sklene sporazume, namenjene 
prestrukturiranju njegovega dolga pri upnikih, ki jih ne urejeja zakon o insolventnosti, ampak 
na primer pogodbeno, gospodarsko, trgovinsko ali civilno procesno pravo in v nekaterih 
primerih ustrezni bančni predpisi. Obstajajo tudi pristojnosti, ki ne dovolijo, da se takšni 
sporazumi zgodijo zunaj formalnih postopkov, ki jih ureja insolvenčna zakonodaja. Nekateri 
zakoni predvidevajo, da so koraki, povezani s takšnimi prostovoljnimi pogajanji o 
prestrukturiranju, zadostni razlog za razglasitev insolventnosti gospodarske družbe. Podobno, 
obstajajo jurisdikcije, ki nalagajo dolžniku obveznost začeti formalni insolvenčni postopek v 
določenem časovnem obdobju po nastanku insolventnosti. S tem omejujejo sklepanje 
tovrstnih prostovoljnih dogovorov na okoliščine v katerih pogoji za začetek formalnega 
insolvenčnega postopka niso izpolnjeni.31 
Naš zakon o Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (ZFPPIPP)32 določa: »Insolventnost je položaj, ki nastane, če dolžnik oz. dolžnica (v 
nadaljnjem besedilu: dolžnik): 1. v daljšem obdobju ni sposoben poravnati vseh svojih 
obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju (v nadaljnjem besedilu: trajnejša nelikvidnost), ali 2.  
postane dolgoročno plačilno nesposoben.«33 in »Pri uporabi pravil iz oddelka 2.2 tega zakona 
o obveznostih družbe in poslovodstva velja, in nasprotni dokaz ni dovoljen, da je družba 
postala insolventna takrat, ko bi tak položaj družbe lahko ugotovilo poslovodstvo, če bi člani 
poslovodstva ravnali s profesionalno skrbnostjo poslovnofinančne stroke in stroke upravljanja 
podjetij.«34. Točka v kateri nastopi insolventnost je zelo pomembna, saj ZFPPIPP nanjo veže 
pomembne pravne posledice. Ko družba postane insolventna, pa čeprav se formalno še ni 
začel nobeden od postopkov po ZFPPIPP, v ospredje stopijo interesi upnikov, zaradi česar 
nastanejo dodatne obveznosti. Gre predvsem za dva sklopa obveznosti: prvič obveznost 
enakega obravnavanja upnikov in prepoved oprave vseh plačil in prevzemanja novih 
obveznosti, razen tistih ki so nujne za redno poslovanje družbe tj. plačilo zlasti prednostnih 
terjatev kot so plače in prispevki, plačilo tekočih stroškov rednega poslovanja kot so elektrika, 
 
31 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law (2005), str. 22. 
32 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-G), Uradni 
list RS št. 27/16 z dne 11. 4. 2016. 
33 ZFPPIP (2016), čl. 14. 
34 ZFPPIPP (2016), čl. 33. 
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voda in podobno, plačilo tekočih dobav blaga ali storitev, potrebnih za redno poslovanje 
podjetja ter plačilo obveznih davkov in prispevkov35 in drugič obveznost analizirati vzroke 
insolventnosti in uveljaviti ustrezne ukrepe.36 Če družba postane insolventna, mora namreč 
poslovodstvo v enem mesecu po nastanku insolventnosti nadzornemu svetu predložiti 
poročilo o ukrepih finančnega prestrukturiranja, ki mora med drugim vsebovati tudi analizo 
vzrokov za insolventnost in mnenje poslovodstva, ali je družbo še možno uspešno 
prestrukturirati ter (v primeru pozitivnega mnenja) tudi že predlog vseh ukrepov finančnega 
prestrukturiranja, potrebnih za odpravo insolventnosti.37 
Na tem mestu je pomemben tudi Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1)38, ki določa, da so 
člani organa vodenja ali nadzora solidarno odgovorni družbi za škodo, ki je nastala kot 
posledica kršitve njihovih nalog, razen če dokažejo, da so pošteno in vestno izpolnjevali svoje 
dolžnosti, kar pomeni, da predmetni subjekti poskušajo s svojimi ravnanji doseči namen 
predpisan v 28. členu ZFPPIPP, ki nalaga temeljne obveznosti poslovodstva.39 Ta namen pa 
poskušajo doseči z ravnanji, ki pa morajo biti v skladu z ustrezno profesionalno skrbnostjo, ki 
je določena v 2. odst. 6. člena OZ, ki pravi, da morajo udeleženci v obligacijskem razmerju pri 
izpolnjevanju obveznosti iz svoje poklicne dejavnosti ravnati z večjo skrbnostjo, po pravilih 
stroke in po običajih (skrbnost dobrega strokovnjaka). Gre za pravni standard, ki ravnanje teh 
oseb določa kot tipično, normalno in povprečno ter od njih zahteva, da ravnajo po pravilih 
stroke. Ker so poslovodni organi v pogodbenem razmerju z družbo gre za poslovno 
odškodninsko odgovornost in pri kateri je pri razbremenitvenih razlogih potrebno upoštevati 
240. člen OZ, ki določa, da se te subjekti razbremenijo odgovornosti, če uspejo dokazati, da je 
neuspeh pri njihovi posledici izven njihove sfere, tj. da je posledica ravnanja druge osebe.40 
Potrebno je opozoriti na pravilo proste poslovne presoje, ki sicer pri nas še ni uzakonjeno, ga 
 
35 ZFPPIPP (2016), čl. 34. 
36 ZFPPIPP (2016), čl. 35. 
37 Odvetniška pisarna Fabiani, Petrovič, Jeraj, Rejc d.o.o., Poslovodje, ne ponavljajte napak drugih iz preteklosti 
- pri ponovnem zagonu podjetij upoštevajte pravila finančnega poslovanja podjetij (2020). 
38ZGD-1 (2006), čl. 263 2. odst. 
39 ZFPPIPP (2016), čl. 28.: »Zagotovitev, da družba posluje v skladu s tem zakonom in pravili poslovnofinančne 
stroke, poslovodstvo mora pri vodenju poslov družbe ravnati s profesionalno skrbnostjo poslovnofinančne 
stroke in si prizadevati, da je družba vedno kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna, v primeru kršitev pa 
so člani poslovodstva so solidarno odgovorni družbi za škodo, ki nastane, razen, če dokažejo, da so pri 
izpolnjevanju svojih obveznosti ravnali s profesionalno skrbnostjo poslovnofinančne stroke in stroke upravljanja 
podjetij.« 
40 Uroš Čop, Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim poslovanjem 
po ZFPPIPP, str. 5. 
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pa uvaja praksa Vrhovnega sodišča RS. Vrhovno sodišče RS je zavzelo stališče, da tudi če bi se 
poslovna odločitev članov uprave naknadno izkazala kot napačna, ta okoliščina sama po sebi 
še ne bi pomenila kršitve njihove dolžne skrbnosti. Obveznosti članov uprave gospodarske 
družbe namreč niso obveznosti rezultata, temveč obveznosti (skrbnega) prizadevanja.41 Člani 
poslovodstva tako ne odgovarjajo za vsako napačno odločitev, zaradi katere nastane družbi 
škoda, ampak mora vedno obstajati določeno polje, v katerem se lahko sprejema tudi tvegane 
odločitve, ne da bi bile te kasneje podvržene očitkom kazenske oz. civilne odgovornosti.42 
ZFPPIPP ureja odškodninsko odgovornost članov poslovodstva v razmerju do upnikov tako, da 
poslovodstvo upnikom odgovarja za škodo, ki so jo imeli, ker v stečajnem postopku niso 
dosegli polnega plačila, če je bil nad družbo začet stečajni postopek in če poslovodstvo pred 
začetkom stečajnega postopka ni pravočasno opravilo dejanj iz 35. do 39. člena ali je ravnalo 
v nasprotju s prepovedmi iz 34. člena tega zakona. Dodaja še, da če poslovodstvo ne dokaže 
drugače, velja, da je imel upnik zaradi opustitev ali dejanj poslovodstva iz prvega odstavka 
tega člena škodo, ki je enaka razliki med celotnim zneskom njegove terjatve in zneskom, do 
katerega je bila ta terjatev plačana v stečajnem postopku.43 Za razliko od odškodninske 
odgovornosti v razmerju do družbe, je za to odškodninsko odgovornost značilno, da člani 
organov vodenja in nadzora niso v nikakršnem poslovnem razmerju z upniki, kar pomeni, da 
gre za neposlovno odškodninsko odgovornost. Potrebno je opozoriti, da se predmetna 
odškodninska odgovornost ne nanaša na odgovornost zaradi nastanka insolventnosti družbe, 
to ureja njihova odškodninska odgovornost urejena v 28. členu ZFPPIPP.44 
Za odškodninsko odgovornost članov organov vodenja in nadzora v razmerju do upnikov ne 
moremo uporabiti splošnega pravila o predpostavkah neposlovne odškodninske 
odgovornosti, ki je določeno v OZ.45 Pri tej odškodninski odgovornosti gre za lex specialis v 
razmerju do OZ in ZGD-1, kar pomeni, da se določbe OZ in ZGD-1 glede odškodninske 
odgovornosti uporabljajo, če ZFPPIPP ne ureja drugače. Predpostavke odškodninske 
odgovornosti so tako naslednje. Pri protipravnem ravnanju gre za kršitev obveznosti 
 
41 VS RS, III Ips 80/2010, 9. 7. 2013. 
42 Uroš Čop, Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim poslovanjem 
po ZFPPIPP, str. 6,7. 
43 ZFPPIPP (2016), čl. 42. 
44 Uroš Čop, Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim poslovanjem 
po ZFPPIPP, str. 7. 
45 Obligacijski zakonik (OZ), Uradni list RS, št. 97/07 z dne 24.10.2007, čl. 131. 1. Odst. 
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določenih v 34. do 39. členu ZFPPIPP. V zvezi z vzročno zvezo med protipravnostjo in škodo 2. 
odst. 42. člena ZFPPIPP določa, da v primeru, če poslovodstvo ne dokaže drugače, velja, da je 
imel upnik zaradi opustitev ali dejanj poslovodstva iz 1. odstavka 42. člena ZFPPIPP škodo, ki 
je enaka razliki med celotnim zneskom njegove terjatve in zneskom, do katerega je bila ta 
terjatev plačana v stečajnem postopku. Škoda in njena višina se ugotavlja iz višine stečajne 
mase in višine terjatev stečajnih upnikov. Posamezen član poslovodstva je odgovoren 
upnikom za škodo iz 1. odst. 42. člena ZFPPIPP do višine dvakratnega skupnega zneska vseh 
njegovih prejemkov za opravljanje funkcije člana poslovodstva v letu, v katerem je bilo 
izvedeno ali opuščeno dejanje iz 1. odst. 42. člena ali 1. odst. 43. člena ZFPPIPP, vendar pri 
članih poslovodstva ne manj kot (i) pri veliki družbi 150.000 EUR, (ii) pri srednji družbi 50.000 
EUR in pri majhni družbi ali drugi pravni osebi 20.000 EUR. Vendar pa je potrebno poudariti, 
da do omejitve odškodninske odgovornosti ne pride, če je bilo dejanje izvedeno ali opuščeno 
namenoma ali iz hude malomarnosti, prav tako pa le-te ni mogoče izključiti niti je omejiti v 
nasprotju z zgoraj navedenimi pravili. Nad družbo se mora začeti stečajni postopek, ki je 
posebna predpostavka odškodninske odgovornosti, določena v 1. odst. 42. člena ZFPPIPP.46  
S tem, ko ob nastopu insolventnosti stopijo v veljavo zakonske omejitve kot je striktna enaka 
obravnava upnikov in določeni roki v katerih morajo biti izvedena določena dejanj ter pritisk 
na poslovodstvo družbe k strogemu upoštevanju zakonsko predvidenega postopka z 
možnostjo njihove odškodninske odgovornosti ob morebitnem odstopanju, takšna ureditev 
nedvomno pomeni omejitev možnosti za izvedbo zunajsodnih prestrukturiranj dolgov 
gospodarskih družb, saj so tako dejansko v večini primerov omejena le na obdobje pred 
nastopom insolventnosti.  
Ker zakon ob nastopu insolventnosti poslovodstvo zavezuje k vložitvi predloga prisilne 
poravnave, ki bi bil po presoji poslovodstva sprejemljiv za upnike ali predloga za začetek 
stečajenga postopka je jasno, da mora poslovodstvo ob nastopu finančnih težav in še pred 
nastopom insolventnosti začeti odprt dialog s ključnimi upniki in si prizadevati, da bo podjetje 
ostalo oz. znova postalo kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobno. V praksi se ta dialog 
označuje s pojmom pogajanja, ki so ponavadi dvofazna. V prvi fazi se skuša s ključnimi upniki 
skleniti sporazum o moratoriju, s čemer se pogodbenim strankam omogoča druga faza, ki je 
 
46 Uroš Čop, Odškodninska odgovornost članov poslovodstva in nadzornega sveta v zvezi s finančnim poslovanjem 
po ZFPPIPP, str. 9. 
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izvedba vsebinsko zahtevnih pogajanj, usmerjenih v sklenitev sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju.47  
3.2 Sporazum o moratoriju 
Če se podjetje odloči za postopek zunajsodnega prestrukturiranja dolgov, se ta začne tako, da 
se vzpostavi dialog o prestrukturiranju z ostalimi deležniki. Ta dialog se začne z dogovorom o 
mirovanju, ki omogoči vsem vključenim stranem čas za premislek in načrtovanje tovrstnega 
prestrukturiranja. 48 Najpogostejši sprožilec moratorija je likvidnostna kriza v podjetju, zaradi 
katere ne more izpolniti nekaterih ali vseh svojih obveznosti glede posojil. Cross-default 
klavzule hitro pripeljejo do tega, da druga posojila takoj zapadejo v plačilo. Alternativa 
formalnim postopkom zaradi insolventnosti, ki jih vodi sodišče, v takih okoliščinah je 
prostovoljno dogovorjena rešitev med podjetjem in njegovimi posojilodajalci. Moratorij je 
prvi korak v tem procesu.49 
Sporazum o moratoriju je večstranski pravni posel, s katerim se vsi ključni deležniki, v okviru 
svobodnega urejanja medsebojnih razmerij, zavežejo k določenim dejanjem oz. opustitvam v 
času mirovanja. Upniki se običajno dogovorijo, da v času moratorija ne bodo spreminjali 
pogojev obstoječih posojil, pridobivali dodatnih zavarovanj ali jamstev, zahtevali predčasnega 
vračila posojil, zaračunavali zamudnih obresti, sprožili izterjave ali insolvenčnega postopka, 
uveljavljali zavarovanj itd. Če je upnikov več, praviloma v sporazumu določijo tudi agenta – 
vodilnega upnika.50 Sporazum o moratoriju običajno vsebuje zaveze dolžnika, da ne bo 
povečeval svojih obveznosti oz. zmanjševal premoženja in bo v tem času opravljal le tekoče 
posle. To pomeni, da ne bo posojal denarja, sklepal transakcij s povezanimi osebami zunaj 
rednega poslovanja, ustanavljal dodatnih zavarovanj itd. Lastniki pa v sporazumu praviloma 
sprejmejo obveznost ohranjanja dosedanje podpore. Obseg te podpore pa je odvisen od 
stopnje lastniške konsolidacije in velikosti deleža v kapitalu in lahko v primeru koncerna 
obsega izdajanje korporativnih poroštev, garancij ali drugih pomoči pri zagotavljanju 
nadaljnjih nujnih tekočih dobav s strani večjih dobaviteljev. V sporazumu o moratoriju se 
lahko določi tudi privilegiran položaj novih obveznosti dolžnika, lahko se uredijo tudi določena 
 
47 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
48 Ted Gavin in Michael P. Richman, Tactics, not theatrics (2013). 
49 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 182. 
50 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
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vprašanja korporacijskega upravljanja. Običajno upniki zahtevajo imenovanje prokurista ali 
dodatnega člana poslovodstva, ki bo skrbel za izpolnjevanje prevzetih obveznosti v sporazumu 
in preprečil morebitne preusmeritve poslovanja ali finančnih tokov na druge osebe ali 
prednostno poplačilo določenih upnikov.51 
Cilj moratorija je zagotoviti, da se odločitve o finančnem prestrukturiranju sprejemajo na 
podlagi popolnih in zanesljivih informacij. Obdobja moratorija se tako ne da vnaprej določiti, 
saj ga je potrebno prilagoditi obsegu dolga, številu kreditodajalcev, prepletenosti finančnih 
razmerij, velikosti dolžnika oz. njegovi korporacijski strukturi in drugim posebnostim 
vsakokratnega dolžnika. Ker je dogovorjeno obdobje mirovanja sporazumno mogoče 
podaljšati vse do dokončanja finančnega prestrukturiranja, je praviloma na začetku omejeno 
le na tisto obdobje, ki je potrebno za zbiranje informacij in izdelavo začetne ocene dolgoročne 
gospodarske konkurenčnosti podjetja oz. za pripravo predloga verodostojnega poslovnega 
načrta. Podaljševanje je smiselno, če se ugotovi možnost povrnitve dolgoročne gospodarske 
konkurenčnosti dolžnika.52  
Sklenitvi sporazuma o moratoriju praviloma sledi izvedba celovitega skrbnega pregleda 
dolžnika, s ciljem pridobivanja verodostojnih informacij. Zaradi običajno nizke ravni zaupanja 
med upniki in dolžnikom in med različno informiranimi upniki ter zahtevanega strokovnega in 
operativnega znanja, se navadno izvedba takšnega pregleda zaupa zunanjim strokovnjakom. 
Ti potrebujejo soglasje poslovodstva dolžnika, da lahko opravijo svoje delo, saj morajo 
pregledati tudi poslovno zaupno dokumentacijo, postopek pa je prostovoljne narave. Zato 
mora pri izbiri strokovnjakov priti do soglasja med upniki in dolžnikom. Priporočljivo je, da se 
dogovor o izbranih strokovnjakih zapiše v sporazum o moratoriju, v katerem je treba določiti 
tudi, kdo nosi breme stroškov takšnega pregleda.53 
Odločitev o nadaljnjih možnostih dolžnika v težavah se lahko sprejme šele na podlagi 
ugotovitev skrbnega pravnega pregleda. Možnosti nadaljnega postopanja je mogoče deliti na 
sodni postopek zaradi insolventnosti (eden od zakonsko predvidenih) in postopek 
zunajsodnega prestrukturiranja. Obstaja več različic zunajsodnega prestrukturiranja, vendar 
sta v praksi pri nas uveljavljena predvsem dva. Prvi (ki presega okvir tega dela in ne bo 
 
51 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
52 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
53 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
21 
podrobneje predstavljen) je postopek oddelitve oz. izločitve rentabilnih delov podjema 
insolventnega dolžnika na novo ali že obstoječo hčerinsko družbo ob sočasnem začetku 
stečajnega postopka nad družbo materjo, znotraj katerega lahko nato stečajni upravitelj po 
pravilih o prodaji stečajnega premoženja proda družbo hčer. Drugi model finančnega 
prestrukturiranja je sklenitev sporazuma o razdolžitvi dolžnika. Ta z zakonom urejen v 
postopku prisilne poravnave kot enem izmed postopkov zaradi insolventnosti. V praksi se ta 
model izvaja tudi zunajsodno in se označuje s pojmom sporazum o finančnem 
prestrukturiranju.54 
Glede na prostovoljno naravo sporazuma o moratoriju in na težave pri podpisu sporazuma 
vseh potrebnih strani ga je treba sestaviti čim bolj fleksibilno, da se izogne potrebi po 
naknadnem spreminjanju. Tako bo sporazum o moratoriju načeloma strukturiran kot začasna 
sprememba pogojev obstoječih pogodb o finančnih posojilih posameznih upnikov. Dosedanji 
dogovori med upniki in dolžnikom bodo še naprej veljali, le nekatere določbe bodo začasno 
nadomeščene s tistimi, ki bodo dogovorjene v sporazumu. Po zaključku moratorija pa določbe 
sporazuma o moratoriju, ki so vplivale na vsebino dogovorov med upniki in dolžnikom 
odpadejo in se razmerje med upniki in dolžnikom spet vrne v prvotno podobo kakršna je bila 
pred sklenitvijo sporazuma o moratoriju.55  
3.2.1 Določitev vodilnega upnika in upniškega odbora 
Neformalni postopek pomeni spraviti skupaj dolžnika z njegovimi upniki in je lahko uspešen 
le, če pristanejo na sodelovanje vsi ključni dolžnikovi upniki. Upnikov in s tem različnih 
interesov je lahko zelo veliko, kar gre že po naravi stvari v škodo postopku, ki mora biti hiter 
in strukturiran kot se le da, da doseže svoj namen. Postavitev vodilnega upnika, to je ponavadi 
eden izmed dolžnikovih upnikov z največjo izpostavljenostjo, lahko zelo močno pripomore k 
uspešnosti postopka. Poleg tega se lahko vzpostavi še upniški odbor, sestavljen iz 
predstavnikov upnikov. Vodilni upnik zagotavlja vodstvo, usklajevanje, upravljanje in 
administracijo ter poroča upniškemu odboru. Upniški odbor sodeluje z vodilnim upnikom in 
zagotavlja reprezentativne odzive upnikov na predloge dolžnika in vodilnega upnika. V upniški 
odbor je dobro vključiti različne razrede deležnikov, da so različni interesi čim bolje 
 
54 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
55 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 169. 
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zastopani.56 Vodilni upnik ni pooblaščenec, saj ne more pravno zavezati drugih upnikov. 
Njegova naloga je predvsem operativna, zato mora opredeliti cilje in terminske roke ter imeti 
vlogo povezovalca s finančnimi in drugimi svetovalci, voditi pogajanja z dolžnikom in 
zagotoviti posredovanje informacij vsem drugim upnikom.57  
Sporazum o moratoriju lahko določi tudi, da se pristojnost sprejemanja določenih odločitev 
med trajanjem moratorija prenese na manjšo skupino, običajno na upniški odbor. Sporazum 
o moratoriju ob tem, ko opredeli imenovanje vodilnega upnika in usmerjevalnega odbora, 
določi tudi ravnen pooblastil, ki jim je podeljena. Lahko določi tudi večinsko glasovanje in 
potrebno večino za delovanje v določenih okoliščinah. Kljub temu, da ta raven podrobnih 
pogojev in formalnosti omogoča učinkovitejše izvajanje moratorija, je lahko zaradi tega 
sprejem sporazuma otežen. Zlasti v zgodnjih fazah udeleženi upniki neradi prenašajo 
pooblastila za sprejemanje pomembnih odločitev na druge udeležence.58 
3.2.2 Stabiliziranje podjetja 
Finančne težave lahko privedejo do tega, da podjetje krši svoje bančne ali druge finančne 
obveznosti. To pa sproži dogodke, kot so zahteve po vrnitvi posojil s strani drugih finančnih 
upnikov, umik kreditnih linij s strani dobaviteljev podjetja ali izguba zaupanja s strani ključnih 
strank. Kot rezultat tega se vodstvo podjetja in drugi viri preusmerijo in posvečajo stalnemu 
reševanju kratkoročnih težav, namesto da bi se lotili temeljnih slabosti organizacije in 
oblikovali načrt trajnostnega prestrukturiranja.59 V tej situaciji je prednostna naloga 
pridobitev določene stopnje stabilnosti poslovanja podjetja, tako da se omogoči ugotovitev 
njenega dolgoročnega potenciala in razvitje ustreznega načrta ukrepanja.60 Treba je 
omogočiti nadaljevanje poslovanja in zagotoviti dovolj časa na voljo za pridobivanje in oceno 
informacij o dolžniku ter oblikovanje in ocenjevanje predlogov za rešitev dolžnikovih finančnih 
težav.61 Čimprej je potrbno določiti obdobje pogajanj.62 Pogosto se posojilodajalci načelno 
strinjajo z de facto mirovanjem, ne bi dejansko sestavili pravni dokument ali sklenili formalno 
zavezo. S takšnim de facto moratorijem se je ponavadi lažje strinjati. V primeru, da so upniki 
 
56 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 28,29. 
57 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
58 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 168. 
59 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 24. 
60 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 135. 
61 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law (2005), str. 24. 
62 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 30. 
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pripravljeni sodelovati in vodilni upnik skrbno vodi dogovore, je lahko dejanski moratorij 
učinkovito izvršen. Kljub temu dejanski moratorij včasih ne more zaustaviti oportunističnih 
ukrepov manjšinjskih upnikov, ki zato predstavljajo tveganje za stabilnost procesa 
zunajsodnega prestrukturiranja.63  
Alternativna možnost je, da sodelujoči podpišejo začetne pogoje, ki povzemajo osnovna 
načela moratorija. Tukaj imamo tri možnosti. Mirovanje je lahko enostranska napoved 
podjetja, da namerava zaustaviti  plačila in morda plačila obresti, ne glede na to, ali se banke 
strinjajo ali ne. V tem scenariju je za podjetje ključnega pomena, da samo zagotovi, da se vse 
banke upnice obravnavajo enako. Alternativno se banke kot skupina (ali vsaj večina) lahko s 
podjetjem dogovorijo, da bodo upoštevale določene pogoje moratorija. Tretjič, moratorij 
lahko pomeni sporazum med samimi bankami, s katerim se strinjajo, da bodo svoje 
individualne pravice podredile v prid večinske odločitve sodelujočih bank. Izbira med temi 
možnostmi je odvisna od okoliščin primera.64 
Posamezni upniki se strinjajo, da v času moratorija proti družbi ali njenemu premoženju ne 
bodo izvedli ničesar od naštetega: razglasili nesposobnost odplačila dolga, zahtevali poplačila, 
začeli ali nadaljevali kakršnegakoli pravnega postopka, izvršili kakršnegakoli zavarovanja in 
izvršili kakršnekoli druge oblike izvršbe ali izterjave. 65 Udeleženi upniki se dogovorijo, da bodo 
prekinili predhodno dokumentirane dogovore o amortizaciji posojil. Dogovorijo se tudi, da 
bodo revolving posojilom omogočili normalno delovanje, pri čemer bo družba ohranila vse 
pravice do ponovnega črpanja v dogovorjenih omejitvah. Omejitve običajno temeljijo na 
relativnih položajih, ki so obstajali na datum moratorija. 
Sporazum o moratoriju bo bodisi omogočil normalno nadaljevanje plačevanja obresti ali pa 
bo predvidel nov dogovor, ki bo nadomestil starega. Lahko tudi vsem bankam določi, da se 
njihove obresti plača do datuma moratorija, tako da so vse v enakem položaju.66 Pogosto je 
dogovor, da se obresti nemoteno plačujejo naprej tudi v tem obdobju potreben za to, da se 
lažje privabi upnike k pogajanjem.67  
 
63 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 183. 
64 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 184. 
65 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 167. 
66 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 168. 
67 Ted Gavin and Michael P. Richman, Tactics, not theatrics (2013). 
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Sporazum o moratoriju bo upnikom omogočil, da si bodo na dan moratorija delili morebitne 
primanjkljaje in stroške v sorazmerju s svojimi relativnimi položaji na ta dan. Če imajo podjetja 
zapletene strukture ali dogovore o najemanju posojil, lahko ureditev delitve izgube postane 
zelo zapletena, kar lahko znatno poveča zapletenost sporazuma o moratoriju in tako bo hiter 
dogovor o moratoriju v teh situacijah težje dosežen. Zavoljo hitrejšega sporazuma o 
moratoriju se lahko dogovori le, da se izgube in primanklaje deli glede na položaj na dan 
moratorija in se to kasneje natančno določi.68  
3.2.3 Trajanje in ukinitev moratorija 
Pomembno je, da podjetje v času moratorija nadaljuje z vsakodnevnim poslovanjem. Ker 
upniki v času moratorija tvegajo poslabšanje svojega položaja, saj se lahko stanje in možnosti 
podjetja v tem obdobju poslabšajo, je dolžina moratorija vsaj na začetku določena razmeroma 
kratko. Pogosto je določeno časovno obdobje med enim in tremi meseci, ki pa se lahko po 
potrebi podaljša. Dolžina moratorija bo običajno določena s časom potrebnim za pripravo 
računovodskih poročil in časom, ki ga banke potrebujejo, da se glede na svoje ugotovitve 
odločijo o ustreznem ukrepanju.69 
Sporazum o moratoriju bo določil datum začetka moratorija in določil obdobje v katerem  bo 
deloval. Datum moratorija je pomemben, saj bo s tem vzpostavljen relativni položaj bank. V 
nekaterih primerih bo sporazum vseboval določbe o prenovitvi moratorija. V primeru, da je 
to sploh mogoče je zaželjeno, da se izpostavljenost vsakega upnika na datum moratorija 
vključi v sporazum o moratoriju. Tega po navadi ni preprosto vzpostaviti in v primeru večjih in 
kompleksnejših korporacijskih struktur lahko traja precej časa. V nekaterih primerih se torej 
sporazum o moratoriju lahko preprosto sklicuje na podlago, na kateri se bo izračunalo 
izpostavljenosti na določen datum moratorija.70 
Ponavadi se dogovori, da je moč prekiniti moratorij kadarkoli z odločitvijo večinskih upnikov. 
Določitev števila bank, ki je potrebnih za sprejetje te odločitve in deleža dolga družbe, ki ga 
morajo te predstavljati, je težka naloga, saj je potrebno doseči ravnotežje med interesi 
sodelujočih skupin. Na primer, če obstajata samo en ali dva upnika z razmeroma veliko 
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izpostavljenostjo, si ne želita, da bi veliko število upnikov z manjšo skupno izpostavljenostjo 
pridobilo pomemben vpliv na postopek, prav tako pa se upniki z manjšo izpostavljenostjo ne 
bojo želeli zavezati z dogovorom o moratoriju, če tega lahko prekinejo le upniki z največjo 
izpostavljenostjo. V kolikor se moratorij ob njegovem izteku ne podaljša, lahko vsak upnik 
samostojno ukrepa proti družbi, brez obveznosti o tem obvestiti preostale upnike. Za 
podaljšanje moratorija je potrebno soglasje vseh udeleženih upnikov.71 
3.2.4 Dogovor o delitvi izgub 
Gre za mehanizem, po katerem se v primeru doadtne izgube tekom moratorija, med 
udeleženci izvedejo prilagoditve, ki so potrebne za zagotovitev, da se skupna izguba ali 
dobiček porazdelita med udeležence sorazmerno z njihovimi relativnimi izpostavljenostmi na 
dan moratorija. Ta mehanizem je zelo pomeben za celoten postopek, saj je njegova naloga, 
da poskrbi, da so vsi udeleženci pošteno obravnavani in vliva zaupanje v postopek. Dogovor 
zagotavlja skladnost s tremi glavnimi načeli prestrukturiranja, ki so:  
- Vse udeležence moratorija je treba obravnavati enako. 
- Nobenemu udeležencu se ne sme dovoliti, da izboljša svoj položaj v primerjavi z 
drugimi med trajanjem postopka. 
- Vsa dodatna tveganja, ki nastanejo po začetku moratorija, nosi vsak udeleženec 
sorazmerno z njegovo izpostavljenostjo na dan moratorija. 
Osnovno načelo moratorija je, da vsi udeleženci zamrznejo svoje izpostavljenosti. V praksi to 
ni mogoče. Ko se posojilodajalci strinjajo, da se pridružijo moratoriju, se v resnici zavežejo, da 
bodo še naprej dajali na razpolago svoje zmogljivosti do vnaprej določene ravni. Ta posojila 
morajo delovati čim bolj normalno, zato je treba razviti strukturo, ki bo dovoljevala nihanje 
izpostavljenosti, ob dogovoru, da se bodo relativni položaji udeležencev obnovili, če se 
dogodki ne bodo razvili po pričakovanjih. 
V praksi je celotna struktura delitve izgube rezultat številnih določb sporazuma, ki vplivajo na 
doseganje želenih rezultatov. Struktura določil delitve izgube ima dve fazi. Prva faza se nanaša 
na tiste določbe, ki delujejo na izenačenje posameznih položajev bank in ustvarjanje 
 
71 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 185. 
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relativnosti, ki je obstajala na dan moratorija, druga faza pa se nanaša na delitev vseh tveganj, 
stroškov, odhodkov in izterjav sorazmerno z relativnim položajem udeležencev na dan 
moratorija. Če je zaželjen le preprost sporazum o moratoriju, bo ta vseboval le široka načela, 
ki se nanašajo na delitev izgube in enako obravnavo. To je minimum, ki je potreben za vsak 
sporazum o moratoriju. 72 
3.2.5 Zagotovitev zadostnega denarnega toka 
Za uspešno prestrukturiranje mora imeti dolžnik na voljo finančna sredstva, ki mu omogočajo 
nadaljevanje poslovanja. To ponavadi pomeni potrebo po dodatnem financiranju. Lahko je 
potrebno dodatno financiranje, da se poplača manjše upnike in se zagotovi pogajanja med 
obvladljivim številom strank. Pravni red ne ureja posebne prioritete dodatnega financiranja v 
neformalnih postopkih, zato je potrebno zaščititi dodatno financiranje z medupniškimi 
dogovori. V njih se dogovori prednostno poplačilo teh upnikov v primeru, da pride do 
formalnega insolvenčnega postopka. Možno je pa tudi zavarovanje s še neobremenjenimi 
sredstvi ali pa sredstvi katerih vrednost zavarovanja presega zavarovano terjatev. Potrebno je 
poskrbeti, da ta zavarovanja ne bojo kasneje predmet izpodbijanja v morebitnem postopku 
stečaja.73 Potrebno je zagotoviti ustrezno nasprotno izpolnitev, da se izogne izpodbojnosti na 
podlagi ZFPPIPP.74 Vsaka predlagana ureditev bo skladna s splošnim načelom, da se dodatna 
tveganja med moratorijem enakomerno porazdelijo med vse udeležene upnike. Včasih je 
vprašanje zagotavljanja novih posojil izključeno iz sporazuma o moratoriju in se namesto tega 
sklene ločena posojilna pogodba.75 
3.2.6 Zbiranje informacij, angažiranje strokovnjakov in zaupnost 
Sklenitvi sporazuma o moratoriju sledi izvedba skrbnega pregleda dolžnika (due dilligence). 
Pregled je primerljiv z običajnim skrbnim pregledom tarče v postopku kapitalskih transakcij. 
Sestavljen mora biti najmanj iz finančnega, poslovnega in pravnega dela. Cilj poslovnega 
pregleda je ugotoviti, ali ima dolžnikova poslovna dejavnost (ali njen del) dolgoročno tržno 
prihodnost. Pravni pregled mora obsegati tako pregled usklajenosti delovanja dolžnika z 
regulativnimi predpisi kot tudi neodvisno pravno mnenje glede pomembnejših bilančnih in 
 
72 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 191-193. 
73 Garrido J. M., Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 42. 
74 ZFPPIPP (2016), čl. 271. odst.2. 
75 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 169. 
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zabilančnih postavk. Svetovalci so ponavadi zunanji strokovnjaki in morajo imeti izkušnje in 
znanje o prestrukturiranju ter lokalnem trgu, poslovni kulturi, pravni praksi in predpisih, 
razpolagati z ustreznimi kadri in sredstvi, potrebnimi za izvedbo projekta, pri čemer je treba 
posebej paziti na izogibanje navzkrižju interesov.76  
Pomembna je tudi ocena vrednosti za katero se v poslovni praksi uporablja izraz likvidacijska 
vrednost. Ta je potrebna za presojo, kakšno vrednost (če sploh) bi sedanji delničarji dolžnika 
prejeli na podlagi ostanka stečajne mase po poplačilu vseh upnikov in kakšno poplačilo bi 
prejeli imetniki posameznih vrst terjatev. Če je likvidacijska vrednost sredstev enaka ali 
manjša od vsote vseh obveznosti, to pomeni, da v primeru stečajnega postopka ne bi bilo 
ostanka stečajne mase in zato delničarji ne bi prejeli ničesar.77 Ta ocena je pomemben 
podatek in lahko velika spodbuda za izvedbo zunajsodnega prestrukturiranja. 
V sporazumu se pogosto določi, da vse stroške, povezane s skrbnim pregledom in izdelavo 
poročila, nosi dolžnik. Ni pa običajno, da se dolžnika dodatno obremeni še s stroškom 
svetovalcev, ki ne svetujejo vsem upnikom, temveč le posameznim upnikom. Namesto tega 
stroška pa je običajno dolžnik zavezan k plačilu fiksnega nadomestila za sklenitev pogodbe o 
reprogramu, ki se običajno določa v promilu od zneska obstoječih obveznosti.78 
Izbrani strokovnjaki brez soglasja poslovodstva dolžnika svojega dela ne morejo opraviti, saj 
morajo pregledati tudi poslovno zaupno dokumentacijo, ni pa nobenega kogentnega 
predpisa, ki bi nalagal obveznost razkriti podatke v neformalnem postopku. Zato mora pri 
izbiri strokovnjakov priti do soglasja med upniki in dolžnikom.79 Pogosto spregledan vidik je 
potreba, da tudi upniki zagotovijo popolne informacije o svojem položaju. Ta zahteva je 
funkcionalno enakovredna posredovanju informacij o terjatvah v formalnem postopku 
insolventnosti. Upniki morajo razkriti znesek in lastnosti svojih kreditov, kar upnikom, ki 
sodelujejo v pogajalskem postopku, omogoča, da rekonstruirajo ne le stanje dolžnikovega 
poslovanja, temveč tudi obseg zadolženosti in naravo terjatev do dolžnika.80  
 
76 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
77 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
78 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
79 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
80 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 31. 
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Zakon o poslovni skrivnosti (ZPosS)81 šteje za poslovno skrivnost nerazkrito strokovno znanje, 
izkušnje in poslovne informacije, ki izpolnjujejo zahteve, da gre za skrivnost, ki ni splošno 
znana ali lahko dosegljiva osebam v krogih, ki se običajno ukvarjajo s to vrsto informacij, da 
ima tržno vrednost, da je imetnik poslovne skrivnosti v danih okoliščinah razumno ukrepal, da 
jo ohrani kot skrivnost. Zakon določa domnevo, da je zahteva izpolnjena, če je imetnik 
poslovne skrivnosti informacijo določil kot poslovno skrivnost v pisni obliki in o tem seznanil 
vse osebe, ki prihajajo v stik ali se seznanijo s to informacijo, zlasti družbenike, delavce, člane 
organov družbe in druge osebe. Tako je primerno, da se v sporazumu o moratoriju posebaj 
pisno poudari, da so informacije s katerimi se bojo udeleženci prestrukturiranja seznanili 
poslovna skrivnost in naj se zato v skladu s tem ravna v skladu z ZPosS, sicer bo prišlo do tožbe 
zaradi kršitve pravic po 9. členu ZposS ter povrnitve škode in civilne kazni po 10. členu ZPosS. 
Kot opozorilo se lahko navede tudi, da če je bila pravica iz tega zakona kršena namerno ali iz 
hude malomarnosti, lahko imetnik poslovne skrivnosti zahteva plačilo dogovorjenega ali 
običajnega nadomestila za tovrstno uporabo, povečanega do 200 odstotkov, ne glede na to, 
ali je zaradi kršitve utrpel kakšno premoženjsko škodo ali ne.82 Za dodatno varstvo se lahko 
dogovori podpis pogodbe o nerazkrivanju informacij (NDA) vseh udeleženih v zunajsodnem 
prestrukturiranju z določeno pogodbeno kaznijo v primeru kršitve. 
3.3 Sporazum o prestrukturiranju (MRA) 
Finančno prestrukturiranje ima osrednji pomen v postopku prestrukturiranja. Z reorganizacijo 
financ podjetja se daje podjetju temelj, da doseže preobrat v svojem poslovanju. V svojem 
bistvu vključuje posojilodajalce podjetja, ki se zavezujejo, da bodo za določeno obdobje 
spremenili svoje pogoje financiranja.83 
V skladu z načelom avtonomije strank pri urejanju vsebine medsebojnih obligacijskih razmerij 
lahko upnik in dolžnik soglasno, poljubno spremenita vsebino medsebojnega razmerja.84 
Dovoljeno je tudi prostovoljno korporacijsko prestrukturiranje terjatev s konverzijo terjatev v 
deleže (čl. 334. in 379. ZGD-1).85 V skladu z načelom avtonomije strank in pogodbene svobode 
je tudi to, da nobenega upnika ni mogoče prisiliti v sodelovanje v zunajsodnem postopku 
 
81 Zakon o poslovni skrivnosti (ZPosS), Uradni list RS, št. 22/19 z dne 5.4.2019. 
82 Zakon o poslovni skrivnosti (ZPosS) (2019), čl. 2, 9 in 10.  
83 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 211. 
84 OZ (2001), čl. 3. 
85 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
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prestrukturiranja. Kljub morebitni odločitvi upnika za sodelovanje v neformalnem postopku 
mu ta postopek ne odvzame formalnih možnosti, ki so mu na voljo na podlagi zakona (izvršilni 
postopek ali postopek po ZFPPIPP). 
Po prvem odstavku 125. člena OZ pogodba ali drug pravni posel obligacijskega prava ustvarja 
učinke samo za pogodbeni stranki, torej za osebi, ki izrečeta voljo z vsebino pravnega 
razmerja, ki nastane ali se spremeni s sklenitvijo tega pravnega posla. Po tretjem odstavku 
125. člena OZ se s pogodbo lahko ustanovi pravica v korist nekoga tretjega. To pomeni, da 
pravni posel ne more učinkovati v breme nekoga, ki ni stranka tega pravnega posla, v tem 
pomenu, da bi povzročil zmanjšanje oz. spremembo njegovih pravic ali mu naložil obveznosti. 
Prisilni učinek na terjatve upnikov, ki niso soglašali z njenim sprejetjem, nastane zaradi 
posebnih pravil ZFPPIPP, ki ne pridejo v poštev pri neformalnih postopkih.86 
Sporazum o prestrukturiranju je dogovor, ki ga sklene družba v težavah z vsemi upniki ali s 
ključnimi upniki, s katerim udeleženci uredijo medsebojne pravice in obveznosti glede izvedbe 
finančnega prestrukturiranja družbe. Upniki lahko privolijo v zmanjšanje terjatev, odložitev 
dospelosti terjatev ali le zmanjšanje obrestnih mer. Dolžnik običajno s sporazumom omogoči 
upnikom dodatna zavarovanja ali sprejme klavzulo o negativni zastavi, s katero se dolžnik 
zaveže, da na svojem premoženju, tako zastavljenem kot nezastavljenem, ne bo ustanavljal 
novih zavarovanj ali spreminjal obstoječih zavarovanj brez soglasja upnikov, sprejme pa tudi 
druge zaveze. Med njimi so zmeraj finančne zaveze (doseganje različnih kazalnikov bodočega 
poslovanja), navadno pa tudi zaveze, ki omejujejo dolžnikovo poslovanje. Večji lastniki se s 
sporazumom praviloma zavežejo svoje obstoječe in bodoče terjatve do dolžnika podrediti 
bančnim terjatvam, omogočati podporo dolžniku z nudenjem zavarovanj za bodoče posle in 
zagotavljati dodatna denarna sredstev v obsegu, potrebnim za nujna investicijska vlaganja, 
vzdrževanje in zagotavljati pogoje za poslovanje dolžnika. Udeleženci se lahko dogovorijo o 
zmanjšanju kapitala dolžnika zaradi pokrivanja izgub in sočasnem povečanju osnovnega 
kapitala družbe s stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do družbe, oz. drugih 
metodah spremembe osnovnega kapitala dolžnika ter uredijo tudi druge medsebojne pravice 
in obveznosti glede izvedbe finančnega prestrukturiranja družbe. Pogoste so določbe glede 
spremembe strank, krivdne odpovedi sporazuma, posebna zagotovila in jamstva udeležencev 
 
86 Plavšak Nina, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954-975. 
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glede doslednega spoštovanja veljavnega pravnega reda. Zunajsodno prestrukturiranje, 
drugače od prisilne poravnave, nima zakonsko predvidenih obveznosti poslovodstva glede 
potrditve sporazuma o prestrukturiranju, zato je treba v njem določno opredeliti tudi 
postopek nadzora nad izvedbo dogovorjenih ukrepov prestrukturiranja, in sicer tako v 
časovnem kot tudi v vsebinskem smislu. Strokoven nadzor brez pridobivanja sprotnih 
zanesljivih informacij ni mogoč, zato bo poslovodstvo navadno moralo sprejeti obveznosti 
rednega poročanja. Tudi v tem delu, tako kot velja za izvedbo skrbnega pregleda, trčimo ob 
splošna načela insolvenčnega in korporacijskega prava, predvsem ob načelo enakega 
obravnavanja upnikov oz. enakega obravnavanja delničarjev. Pravica do informiranosti je 
namreč tako pomembna, da je njeno neenakomerno podeljevanje v nasprotju z obema 
načeloma. Dodaten izziv v praksi nastaja pri razkrivanju poslovno občutljivih informacij. 
Obema težavama se na primer lahko izognemo z imenovanjem novih članov poslovodstva ali 
prokurista, ki mu ključni upniki zaupajo. Zato je pogosta vsebina sporazuma o finančnem 
prestrukturiranju tudi dogovor o bodoči strukturi kapitalskega upravljanja dolžnika.87  
Veliko načel moratorija se razširi na finančno prestrukturiranje. Ključni cilj je zagotoviti, da se 
ohranijo relativne pozicije udeležencev z začetka procesa prestrukturiranja, dokler podjetje 
ne doseže preobrata. Zato je dogovor o finančnem prestrukturiranju pogosto v obliki obsežne 
razširitve sporazuma o moratoriju.88 
3.3.1 Glavni cilji finančnega prestrukturiranja 
Prvi med njimi je zagotovitev večje stabilnosti. Sporazum o moratoriju bo zasnovan kot nujen 
ukrep, ki naj bi zagotovil kratkotrajno stabilnost in morda niti ni dokumentiran in deluje na de 
facto ravni. Finančno prestrukturiranje pa naj bi postavilo finančne zadeve podjetja na bolj 
stabilno in dolgoročno osnovo. Naslednji je formaliziranje osnove na podlagi katere so 
zagotovljene finance. Dokumentacija, ki obstaja v zvezi z moratorijem, bo verjetno usmerjena 
na manjše število ključnih konceptov in ne na podrobne pogoje. Finančno prestrukturiranje 
ponuja priložnost za uvedbo bolj celovitega sporazuma o financiranju. Cilj je formalizirati 
podrobnosti ureditve, ki ureja delovanje posojil podjetja v skladu z načeli moratorija. Med cilji 
je tudi zagotovitev okvira posojil, ki ustreza potrebam družbe. Osnovni koncept moratorija 
od vseh udeležencev zahteva, da ohranijo svoj relativni položaj med njegovim tekom. Čeprav 
 
87 Ilić Uroš, Prevzem insolventne tarče z zunajsodnim finančnim prestrukturiranjem (2013), str. 1242. 
88 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 211. 
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je to dobro izhodišče, bo verjetno razmeroma neprilagodljivo in če se ti položaji prenesejo v 
fazo prestrukturiranja to lahko ne izpolnjuje potreb družbe. Finančno prestrukturiranje 
ponuja priložnost za prilagoditev dogovorov ob hkratnem čim tesnejšem upoštevanju načel 
moratorija. Cilj je tudi dokončanje dogovorov o zavarovanjih in vzpostavitev medupniških 
določb. Posojilodajalci so morda imeli na voljo med moratorijom le omejena zavarovanja ali 
pa jih sploh ni bilo na voljo in finančno prestrukturiranje je ponavadi prva točka, v kateri se 
lahko v zvezi s tem dogovorijo podrobne ureditve, saj se bodo finančne institucije v tej fazi 
zavezale k srednjeročni podpori podjetja.89 
Zaradi stiske s časom in potrebe po enostavnosti v fazi moratorija so informacije o 
obveznostih družbe v težavah do njenih upnikov pogosto nepopolne. V tej fazi je treba to 
natančno določit. Ko bodo informacije zbrane, bosta družba in koordinator lahko oblikovala 
predlog za finančno prestrukturiranje. 90 
3.3.2 Zaveze in nadzor nad prestrukturiranjem 
Med prestrukturiranjem morajo posojilodajalci natančno spremljati napredek podjetja. 
Sporazum o prestrukturiranju ima ključno vlogo pri oblikovanju režima spremljanja. Podjetje 
se zaveže, da bo zagotovilo potrebne informacije, ki bodo to omogočile. Dogovorjeni so tudi 
sprožilci, ki posojilodajalcem omogočajo, da ukrepajo za zaščito svojega položaja, če podjetje 
pokaže znake, da ne dosega dogovorjenih poslovnih in finančnih ciljev. Podjetje se zaveže, da 
bo izpolnjevalo številne pogoje. Ti so razdeljeni na pozitivne in negativne zaveze.91 Negativne 
obveznosti pomenijo, da se mora družba vzdrževati posegov v dogovorjen postopek 
prestrukturiranja, pozitivne obveznosti pa zavezujejo družbo k aktivnemu ravnanju pri 
zagotavljanju nemotenega poteka in uresničevanja prestrukturiranja. Kršitev zaveze s strani 
družbe lahko pomeni zapadlost posojila in  posojilodajalcem omogoča, da odstopijo od svoje 
zaveze ter, če se tako odločijo, zahtevajo poplačilo. Tovrstne zaveze so v središču 
mehanizmov, ki jih posojilodajalci uporabljajo za nadzor nad prestrukturiranjem. Te klavzule 
bodo bolj obširne in bolj restriktivne od tistih, ki jih najdemo v standardnem sindiciranem 
posojilu, vendar pretirano restriktiven dogovor zavez tudi ni koristen, bolje je zavzeti razumno 
 
89 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 212. 
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tržno stališče, ki podjetju omogoča čim bolj normalno delovanje. Običajno se naslovijo 
naslednja področja:  
- zagotavljanje rednih finančnih informacij. Opredeli se naravo finančnih 
informacij, ki jih mora zagotoviti podjetje. Upniki lahko predpišejo natančno obliko 
in obseg informacij, ki jih mora podjetje posredovati, kadar pa to narekujejo 
okoliščine, se informacije pregledajo s strani neodvisnih strokovnjakov, 
- obveščanje o določenih dogodkih. Te klavzule zavezujejo podjetje obvestiti banke 
o kakršnihkoli pomembnih pravdnih sporih, arbitražnih postopkih ali postopkih 
zaradi insolventnosti začetih proti katerikoli od družb v skupini ali o kakršnihkoli 
drugih dogodkih, ki sprožijo zapadlost posojila, določenih drugje v sporazumu o 
prestrukturiranju, 
- skladnost s pomembnimi poslovnimi določbami. Družba se bo v skladu s temi 
klavzulami zavezala, da bo ohranila vse ustrezne licence, pristojnosti in soglasja, 
potrebna za opravljanje svoje dejavnosti. Poleg tega se bo družba zavezala, da bo 
ohranila zavarovalno kritje nad svojimi sredstvi in podjetji, 
- sprememba poslovanja. Družba se zavezuje, da ne bo bistveno spreminjala svojih 
glavnih poslovnih dejavnosti, 
- objave. Družba se strinja, da ne bo objavljala nobenih javnih objav ali izdajala 
nobenih sporočil za javnost brez predhodnega soglasja upnikov,  
- odtujitve, pridobitve, kapitalski odhodki. Omejitve dejavnosti podjetja na vsakem 
od teh področij brez predhodnega soglasja bank, 
- posojila med podjetji v skupini in provizije za upravljanje. To je ključno področje, 
na katerem se banke želijo zaščititi tako, da preprečijo uhajanje denarja od 
subjektov, ki jim posojajo. Potrebe po omejitvah bodo odvisne od tega, ali so vse 
hčerinske družbe v skupini posojilojemalcev vključene v dogovore bank o 
zavarovanju ali v kakršnekoli »zagraditvene« strukture vzpostavljene za zaščito 
interesov posameznih bank, 
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- dividende, odkupi delnic ali druge oblike delitve delničarjem. Vključene bodo 
omejitve ali absolutne prepovedi, ki delničarjem preprečijo črpanje sredstev iz 
podjetja na račun posojilodajalcev, 
- finančna pomoč. Podjetje se zavezuje, da ne bo dajalo garancij, posojil ali kakršnih 
koli oblik finančne pomoči tretjim osebam brez soglasja bank, 
-  negativna zastava. Družba se strinja, da ne bo zagotovila zavarovanj ali dovolila 
obstoja kakršnegakoli bremena kateregakoli njenega premoženja v korist katere 
koli druge stranke.92 
Poleg tega vsebuje dogovor še številne finančne zaveze, ki predstavljajo pomemben del 
sporazuma o finančnem prestrukturiranju. Gre za zavezo podjetja za vzdrževanje določenih 
minimalnih in maksimalnih finančnih razmerij. V zameno se banke strinjajo, da bodo še naprej 
zagotavljale finančna sredstva. Učinkovite finančne zaveze morajo biti prvič relevantne za 
okoliščine v katerih se podjetje nahaja, drugič preproste za razumevanje in merjenje in tretjič 
zasnovane na način, da imajo zgodnje sprožilce v primeru njihovega neizpolnjevanja. Finančne 
zaveze služijo vzpostavitvi objektivnega testa kreditne sposobnosti, nastavijo jih lahko za 
merjenje napredka kot tudi absolutne učinkovitosti, ponudijo pravočasno opozorilo o 
morebitni stiski, družbi omejijo opravljanje določenih dejavnosti, zagotovijo posojilodajalcem 
podjetja pravico, da v primeru, če pride do  neskladnosti z dogovorom odpovejo svoje zaveze 
na podlagi posojilne pogodbe.93 
Na splošno sporazumi o prestrukturiranju običajno temeljijo na dvo ali triletnem obdobju. 
Trajanje najmanj 12 do 18 mesecev je bistvenega pomena, da se zagotovi ustrezen čas za 
preobrat podjetja.94 
3.3.3 Medupniški dogovori v finančnem prestrukturiranju 
Kadar je večje število upnikov vključenih v zagtavljanje posojil podjetju, je lahko izpolnjevanje 
njihovih zahtev ob hkratnem doseganju ciljev prestrukturiranja, zelo težavna naloga. 
Reševanje vprašanj med upniki lahko pogosto traja precej dlje kot pogajanje o finančnem 
prestrukturiranju s podjetjem. Ta težava se še poslabša, če so v transakcijo vključeni različni 
 
92 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 233-235. 
93  Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 235, 236. 
94 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 239. 
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razredi upnikov z različnimi cilji. Medupniška ureditev usklajuje razmerja med posojilodajalci 
v času finančnega prestrukturiranja.  
Ključno načelo moratorija je, da se prednostni status dodeli vsakemu dodatnemu financiranju, 
ki je zagotovljeno med njegovim trajanjem. Če je dogovor določen v sporazumu o moratoriju, 
potem je smiselno domnevati, da bo sprejemljiv tudi za sporazum o finančnem 
prestrukturiranju. Dogovorjene prioritete je mogoče prilagoditi z razvrstitvijo pri zavarovanju, 
lahko pa prednostni mehanizem sestavimo s pomočjo sistema odškodnin in sistema deljenja 
izgube. Z vidika posameznega upnika formalna odškodnina ponuja najboljšo obliko 
zavarovanja. To je lahko tudi edini primeren način napredovanja v tem postopku, če sta 
kvaliteta in vrednost preostalih sredstev družbe na voljo slabi. Nasprotno pa je v primeru 
dejanskega moratorija zavarovanje lahko edina pot na voljo, če ni nobene dokumentacije, ki 
bi vsebovala potrebne klavzule o odškodnini  in o delitvi izgube.95  
Pri ureditvi razdelitve denarnih sredstev, realiziranih v obdobju finančnega prestrukturiranja, 
obstajata dva osnovna pristopa. Prvi se osredotoča na enostavnost sistema, tako da se na 
začetku dogovori o fiksnih odstotkih dodelitve vsakemu posojilodajalcu na podlagi njihovih 
položajev na začetku postopka prestrukturiranja. Ta podlaga se nato uporabi za vse 
distribucije, hkrati pa se omejitve posojil zmanjšajo za znesek razdelitve. Drugi pristop 
predvideva, da med posojilodajalci ne bo mogoče doseči dogovora, da se nadaljuje na takšni 
osnovi. V tem primeru se razvije sistem, ki poskuša mehansko odražati posledice navidezne 
likvidacije podjetja na datum moratorija. Prav tako je treba upoštevati poznejše spremembe 
v relativnih položajih udeležencev. V tem scenariju se za vsako distribucijo preračuna osnova 
za razdelitev. Prvi sistem je enostavnejši za upravljanje, vendar se je morda zanj težje 
dogovoriti. Drugi pristop je še vedno relativno preprost. Ko je zbrana primerna vsota denarnih 
sredstev z odtujitvami ali trgovanjem, se razdeli upnikom v skladu z dogovorjenimi 
prioritetami. Po poravnavi vseh prednostnih obveznosti se izkupiček razdeli med upnike pro 
rata glede na položaje na datum moratorija.96  
Če se udeleženci strinjajo, da bodo dosledno upoštevali svoje relativne položaje, ki jih določa 
načelo navidezne likvidacije, bo treba v medupniški pogodbi predvideti številne okoliščine, v 
 
95 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 223,224. 
96 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 226. 
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katerih se lahko pozicije upnikov na datum moratorija pozneje spremenijo, skupaj z 
ustreznimi postopki distribucije, potrebnimi za njihovo prilagoditev. Upniki se pogosto 
odločijo, da bodo zadeve ohranili čim bolj enostavne v scenariju pred izvršitvijo in so potrebne 
prilagoditve odložene na sistem delitve izgube po izvršitvi. Ta pristop je lažji za upravljanje in 
v primeru preživetja podjetja, se vsem težavnim izračunom v celoti izogne.97  
Določbe o delitvi izgube po izvršitvi so v osnovi zasebna pogodba med upniki, s katero upniki 
določijo način, na podlagi katerega si delijo skupne izgube, ko so izpolnjeni vsi ukrepi in 
zahteve postopka zaradi insolventnosti. Medupniška pogodba bo zagotovila, da se izgube 
razdelijo na način, kot se upniki dogovorijo na začetku. Najpogostejša ureditev temelji na 
ponovni vzpostavitvi relativnih položajev, ki bi obstajali, če bi družba na datum moratorija 
začela formalni postopek zaradi insolventnosti. Navsezadnje določbe o delitvi izgube 
obravnavajo hipotetično situacijo in preprosto ni mogoče napovedati, kako se bodo zadeve 
izrazile v vseh podrobnostih. Zaradi tega je bolje, da se pojasnijo načela in koncepti ter 
predvidi, da se v primeru spora zadeva predloži v neodvisno strokovno mnenje ali zavezujočo 
arbitražo. Stroške in izdatke vodilnega upnika in upniškega odbora običajno sorazmerno s 
svojimi položaji pokrijejo vsi sodelujoči upniki, v kolikor tega družba ni sposobna, razen če so 
nastali zaradi hude malomarnosti ali namerne kršitve.98 
Pogosto so dogovori o delitvi zavarovanj vsebovani v medupniških dogovorih ločeno od 
formalnih finančnih dogovorov med upniki in družbo. To omogoča, da se dogovori o delitvi 
zavarovanj ohranijo kot zaupni, spremembe pa se lahko izvedejo brez sodelovanja podjetja. 
Zavarovanje se običajno zagotovi v korist ene banke (pogosto koordinatorja) in ta bo imela 
zavarovanje kot skrbnik za vse udeležence v finančnem prestrukturiranju. V mednarodnih 
prestrukturiranjih se lahko zahtevajo različni skrbniki zavarovanja za vsako jurisdikcijo. 
Potreben je sporazum, da se uredi odnos med upravičenci do podeljenih zavarovanj. Ta 
sporazum bo vzpostavil tako skrbništvo zavarovanja, s tem povezan postopek odločanja in 
kako je potrebno razdeliti prihodke, ki se jih dobi s prodajo sredstev, ki so dana v 
zavarovanje.99 
 
97 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 227-230. 
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3.3.4 Odločanje in glasovanje 
Pri finančnem prestrukturiranju, ki vključuje več upnikov, so pravice posameznih 
posojilodajalcev običajno na podlagi predhodnega dogovora podrejene v korist večinskega 
glasovanja. Učinkovito strukturiran način glasovanja prepreči, da bi manjše število 
posojilodajalcev enostransko zahtevalo poplačilo. To lahko veliko pripomore k zagotovitvi 
stabilnosti finančnega prestrukturiranja.100 Sporazum o finančnem prestrukturiranju bo 
določil ureditev glasovanja za sprejemanje odločitev med njegovim delovanjem. Različne 
odločitve, ki jih je treba sprejeti, bodo razvrščene glede na njihovo pomembnost. Ključna cilja 
na tem področju sta zagotovitev stabilnosti, na primer neprimerno bi bilo, da bi odločitev o  
uveljavljanju zavarovanja ležala pri posameznih upnikih, prav tako mora biti vsak upnik 
sposoben zavrniti povečanje financiranja ali podaljšanje roka zapadlosti in poenostavitev 
administrativnega bremena, kar je še posebej pomembno, če sodeluje veliko upnikov in 
obstaja potreba po hitrem odzivanju na vsakodnevne težave.101 
Sporazum o moratoriju in sporazum o prestrukturiranju bosta zagotovila do štiri stopnje 
odločanja: 
- Soglasje. To bo vsebovalo vse odločitve o povečanju izpostavljenosti bank, 
podaljšanju trajanja, spremembi prioritet in določb o delitvi ali spremembi načina 
glasovanja. 
- Večina. Ta raven bo obravnavala druge pomembne odločitve, vključno s tistimi, ki 
se nanašajo na večje odtujitve, večje kršitve zavez ali sporazumov in izvrševanja. 
- Usmerjevalni odbor. Opustitev manjših kršitev pogojev dokumentacije, večina 
administrativnih odločitev in odobritev manjših odtujitev se odločajo na tej ravni. 
- Koordinator. Pooblastila v teh situacijah bodo prenesli usmerjevalni odbor ali drugi 
sodelujoči upniki. 
Večina je določena glede na vrednost izpostavljenosti na datum moratorija in bo določena 
med 50 in 75 odstotki. To se lahko razlikuje od primera do primera glede na okoliščine. Kadar 
so izpostavljenosti skoncentrirane v majhni skupini upnikov, je običajno dodati minimalni 
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kvorum po številu upnikov. Iz izračuna za določitev odstotkov glasovanja se lahko izključijo 
nova dodatna financiranja. To se najverjetneje zgodi, kadar se novo financiranje šteje za 
razmeroma varno ali če se prispevki za novega financiranja izračunajo sorazmerno s položaji 
na  datum moratorija. Ureditev glasovanja mora odražati tveganja za stranke. Določila 
predvidevajo lahko tudi, prilagoditev glasovalnih pravic glede na spremembe v 
izpostavljenosti upnikov.102 
3.3.5 Konverzija terjatev v deleže 
Pri korporacijskem prestrukturiranju terjatve obligacijsko razmerje med upnikom in 
dolžnikom preneha namesto njega pa nastane korporacijsko razmerje. Do tega pride kadar 
upnik v postopku povečanja osnovnega kapitala dolžnika vplača nove delnice s stvarnim 
vložkom, katerega predmet je njegova terjatev do dolžnika. Za korporacijsko prestrukturiranje 
terjatev uporabljamo tudi izraz konverzija terjatev v deleže. Prestrukturiranje s konverzijo 
terjatev v deleže se izvede na podlagi ponudbe upnikom, da namesto prestrukturiranja 
njihovih terjatev privolijo v vpis in vplačilo novih delnic (oz. poslovnih deležev) s stvarnim 
vložkom, katerih predmet so njihove terjatve do dolžnika. Naš pravni red ne pozna pravila, ki 
bi v neformalnem postopku prestrukturiranja lastnikom odvzel pravico do prednosti pri 
nakupu novih delnic (337. čl. ZGD-1 in 517. ZGD-1),tako se morajo tej pravici lastniki 
prostovoljno odpovedat. Za izvedbo korporacijskega prestrukturiranja terjatev je treba hkrati 
opraviti korporacijsko prestrukturiranje dolžnika, in sicer povečanje osnovnega kapitala s 
stvarnimi vložki.103 
Ukrepi korporacijskega prestrukturiranja dolžnika temeljijo na ustreznem korporacijskem 
poslu. Po splošnih pravilih korporacijskega prava je ta korporacijski posel sklep skupščine. 
Obenem je treba upoštevati kogentno pravilo, po katerem se osnovni kapital ne sme 
zmanjšati pod znesek najnižjega osnovnega kapitala, ne da bi se hkrati izvedlo ustrezno 
povečanje osnovnega kapitala (378. člen ZGD-1). Zato je treba opraviti ustrezno zmanjšanje 
osnovnega kapitala (po pravilih poenostavljenega zmanjšanja zaradi pokrivanja nepokrite 
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izgube–379. člen ZGD-1) hkrati s ponovnim povečanjem osnovnega kapitala z novimi 
denarnimi vložki ali stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov do družbe.104 
Običajno se dogovori tudi o možnosti izstopa novih delničarjev, bodisi samostojno ali pa 
skupaj s starimi delničarji. To možnost upniki izkoristijo, kadar z (delno) konverzijo svojih 
terjatev ne pridobijo kontrolnega deleža, ki ob bodoči prodaji, zaradi premije za obvladovanje, 
omogoča dodaten iztržek. Večina upnikov bo namreč pripravljena konvertirati svoje terjatve 
v dolžnikov kapital zgolj začasno in pod pogojem, da bo pričakovana bodoča kupnina višja od 
delnega poplačila terjatev, ki bi ga bil dolžnik sposoben plačati brez tega ukrepa finančnega 
prestrukturiranja.105 
Zaradi spodbude aktivnejšega pristopa upnikov v postopkih prestrukturiranja je prišlo do 
dopolnitve izjem glede obveznosti podaje prevzemne ponudbe. Zakon o dopolnitvah Zakona 
o prevzemih (Zpre-1C) je v 3. odstavku 22. člena določil oprostitev obveznosti podaje 
prevzemne ponudbe za upnika javne delniške družbe, ki na podlagi konverzije terjatev v 
delnice ali v postopku povečanja osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki v postopkih 
zaradi insolventnosti doseže prevzemni prag. Ta izjema je pride v poštev samo za upnike, ne 
pa tudi za obstoječe delničarje in tretje osebe. Velja le za izvedbo finančnega 
prestrukturiranja, ki se izvede v postopku prisilne poravnave z metodo povečanja osnovnega 
kapitala z novimi denarnimi vložki. Novela ZPre-1C dodaja 22.a člen, s katerim je podaje 
prevzemne ponudbe oproščena tudi banka, ki je prevzemni prag dosegla s pridobitvijo 
vrednostnih papirjev ciljne družbe na podlagi unovčenja zavarovanja, katerega predmet so 
bili vrednostni papirji ciljne družbe. S tem se za bančne upnike izjema razširi tudi na 
zunajsodno pridobitev delnic, ampak samo zaradi unovčitve zavarovanj. Nadalje izjemo za to 
skupino upnikov razširi 128.a člen Zakona o bančništvu (Zban-1), ki določi izključitev obvezne 
prevzemne ponudbe v zvezi z ukrepi za obvladovanje kreditnega tveganja bank. Ta oprostitev 
je veljala tako za primere preseganja prevzemnega praga zaradi realizacije zavarovanja, 
katerega predmet so bili vrednostni papirji ciljne družbe (ob odsotnosti prevzemnega 
namena), kot tudi na podlagi povečanja osnovnega kapitala ciljne družbe s stvarnimi vložki, 
katerih predmet so bančne terjatve. S tem se je bankam upnicam omogočila izjema od 
obveznosti podaje prevzemne ponudbe tudi za primer izvedbe konverzije terjatev v dolžnikov 
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kapital. ZFPPIPP-E je v 75. členu nadalje razširil izjeme od pravila obvezne podaje prevzemne 
ponudbe. Skladno z omenjenim členom obvezne prevzemne ponudbe za obdobje nadaljnjih 
dveh let od pridobitve vrednostnih papirjev ni bil zavezan dati tisti imetnik, ki je dosegel 
prevzemni prag v ciljni družbi zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja ciljne družbe z 
namenom zagotovitve kapitalske ustreznosti oz. plačilne sposobnosti ciljne družbe zunaj 
postopkov zaradi insolventnosti. Poleg tega je moral za tako pridobitev predhodno pridobiti 
tudi dovoljenje Agencije za trg vrednostnih papirjev. To določbo je nadomestil 22.b člen 
Zakona o dopolnitvah Zakona o prevzemih (ZPre-1E), po katerem oprostitev velja pet let od 
takšne pridobitve vrednostnih papirjev. Izjema pa ne velja za primer morebitne nadaljnje 
pridobitve vrednostnih papirjev ciljne družbe, pod pogojem, da oseba v ciljni družbi še vedno 
presega prevzemni prag, razen če je tudi ta pridobitev delnic posledica zunajsodnega 
postopka finančnega prestrukturiranja.106  
»Iz tega prikaza izhaja, da je zunajsodno finančno prestrukturiranje z vidika oprostitev glede 
obveznosti podaje prevzemne ponudbe ugodnejše od sodnega. V postopku prisilne 
poravnave izjeme glede konverzije terjatev v dolžnikov kapital veljajo le za bančne upnice, 
preostali upniki (ne pa tudi morebitni investitorji) pa so jo deležni samo za primer pridobivanja 
delnic na podlagi vplačil novih vložkov. Drugače velja za zunajsodno finančno 
prestrukturiranje, pri katerem oprostitev pod pogojem pridobitve soglasja Agencije za trg 
vrednostnih papirjev velja za vsakogar. /.../ Končna odprodaja v postopku finančnega 
prestrukturiranja pridobljenih kapitalskih deležev pa bo seveda podvržena običajnim pravilom 
prevzemnega prava.«107 
3.3.6 Kršitve sporazuma 
Načelo vezanosti na sklenjeno pogodbo je druga plat pogodbene svobode, hkrati pa je tudi 
garant ekonomske učinkovitosti – brez možnosti pogodbenih strank, da se trdno zavežejo k 
določenemu ravnanju v prihodnosti, ne bi bilo mogoče izvajati kompleksnih poslovnih 
transakcij. Če stranka svojih pogodbenih obveznosti ne izpolni, potem drugi (pogodbi zvesti) 
stranki ni treba v nedogled vztrajati v negotovem razmerju, ampak ima na voljo splošne 
možnosti za zaščito svojih interesov po OZ. V primeru, da izpolnitev v roku ni bistvena 
sestavina pogodbe, lahko nasprotno stran pozove na izpolnitev v dodatnem primernem roku 
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in hkrati zateva povrnjeno odškodnino za škodo, ki ji je zaradi tega nastala. V primeru, da tudi 
v tem dodatnem roku nasprotna stran ne opravi izpolnitve oz. opravi izpolnitev na način, da 
ta ne izpolnjuje bistvenih lastnosti (lahko ne izpolnjuje bagatelnih), lahko pogodbi zvesta stran 
pogodbo z enostransko izjavo razdre (OZ: »odstopi«).108 Pogodba se razveže in sta obe stranki 
prosti svojih obveznosti, razen obveznosti za povrnitev morebitne škode, poleg tega pa ima 
stranka, ki je popolnoma ali deloma izpolnila pogodbo, pravico do vrnitve tistega, kar je dala. 
Stranka pa lahko odstopi od pogodbe, ne da bi pustila dodatni rok za izpolnitev, če iz ravnanja 
druge stranke izhaja, da svoje obveznosti niti v dodatnem roku ne bo izpolnila, recimo v 
primeru, če se ugotovi, da je dolžnik postal insolventen.109 
Pri tovrstni kršitvi dolžnika to zanj lahko pomeni pogodbeno kazen in takojšnje vračilo kredita 
(dela ali celotnega), sprožitev cross default oz. cross acceleration klavzul v ostalih posojilnih 
pogodbah (namen klavzule je, da si posojilodajalec z njeno vključitvijo v pogodbo zagotovi 
enakovreden položaj s preostalimi posojilodajalci, ko ti zahtevajo ali imajo možnost zahtevati 
predčasno vračilo svojega posojila)110 ter morebiten začetek formalnega insolvenčnega 
postopka ter s tem prenehanje možnosti za zunajsodno prestrukturiranje. Ker je ponavadi 
odpad opcije zunajsodnega prestrukturiranja neugoden tudi za upnike, se lahko ti, skladu z 
načelom dispozitivnosti, strinjajo, da se odpovejo reagiranju na kršitev (začasno ali trajno) 
poleg tega pa temu lahko sledi ponovno prepogajanje in prilagoditev, postrožitev zavez, 
povišanje obrestne mere in menjava vodstva, še posebej, če se kršitve ponavljajo.111 
Posojilodajalci v tem primeru lahko podpišejo spregled ali »Waiver«, ki je pisna listina, s katero 
se pogodbena stranka odpoveduje določeni pravici, ki bi ji sicer v skladu z dogovorom 
pripadala (lahko je različne narave, lahko gre za odpust dolga ali le za podaljšanje roka).112 
Zunajsodni postopek prestrukturiranja temelji na podlagi svobodne volje in soglasja za 
sodelovnje v njem in strankam ne preprečuje uporabe zakonsko predvidenih postopkov zaradi 
 
108 D. Možina, Razdor, odpoved in odstop od pogodbe (2011), str. 57, 58. in OZ (2001), čl. 103. – 111. 
109 OZ (2001), čl. 106. in 111. 
110 Merc Peter, Sokolić Staša, Grozeča klavzula cross default v kreditnih pogodbah (2011), str. 19. : Klavzula cross 
default v svojem pravem pomenu daje kreditorju pravico, da razglasi predčasno dospelost posojila v plačilo v 
primeru, ko katerikoli drug kreditor istega kreditojemalca zahteva predčasno dospelost po kateremkoli svojem 
posojilu ali pa ima ta kreditor zgolj možnost to zahtevati. Obveznost predčasnega vračila se nanaša na glavnico 
in obresti posojila ter pomeni, da je ne glede na pogodbeno ročnost posojila kreditojemalec posojilo zavezan v 
celoti predčasno odplačati. 
111 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 235, 236. 
112 Merc Peter, Sokolić Staša, Grozeča klavzula cross default v kreditnih pogodbah (2011), str. 19. 
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insolventnosti, kar pomeni, da se ti lahko začnejo kadar koli so zanje izpolnjeni pogoji, tudi 
med tekom neformalnega postopka prestrukturiranja. Ti postopki so le posredno omejeni s 
splošnimi določbami OZ in pogodbenimi določili kot so pogodbena kazen. Do sklenitve 
sporazuma o prestrukturiranju pride v poštev odgovornost za pogajanja brez namena skleniti 
pogodbo oz. opustitev tega namena brez utemeljenega razloga, po sklenitvi sporazuma pa 
stranke pridobijo že izpolnitveni zahtevek.113 Za presojo ali se je stranka spustila v pogajanja, 
ni pomembno, ali je to storila z (resnim) namenom skleniti pogodbo, pomembno je le, ali 
njena ravnanja pri drugi stranki ustvarjajo prepričanje, da se je začela pogajati z namenom 
skleniti pogodbo. Če imata stranki glede predmeta pogodbe, ki naj bi bila predmet morebitnih 
pogajanj, položaj profesionalne osebe, je pomen njunih ravnanj treba razlagati tudi ob 
upoštevanju strožjih standardov, ki se uporabljajo za presojo ravnanj profesionalnih oseb. 
Vsaka od strank sama nosi tveganje neuspešnih pogajanj in s samo udeležbo pogajanj še ne 
nastane obveznost skleniti pogodbo. Tako je moč v primeru nepoštenih pogajanj zahtevati le 
odškodnino za navadno škodo in ne tudi za izgubljeni dobiček, če bi bila pogodba sklenjena.114  
Še dva instituta OZ, ki varujeta poštenost in pravičnost pogodb in lahko prideta v poštev sta 
čezmerno prikrajšanje in oderuška pogodba. Pri čezmernem prikrajšanju se lahko zahteva 
razveljavitev pogodbe, v primeru, da je pogodba oderuška pa to pomeni njeno ničnost. V 
zunajsodnem postopku prestrukturiranja, ki se vodi v času, ko dolžnik še ni insolventen in tako 
še ne velja obvezno pravilo o striktnem enakem obravnavanju upnikov, se ti lahko na podlagi 
svobodnega urejanja pogodbenih razmerij in prostega razpolaganja na podlagi latstninske 
pravice, prosto dogovorijo o ravnanju s vojimi terjatvami in o pravicah in dolžnostih, ki bodo 
sestavljale njihova pogodbena razmerja. Pri tem je treba biti pozoren na to, da se ne prikriva 
informacij, izkorišča asimetrija informacij ali pa stiska, težko premoženjsko stanje drugega, 
njegovo nezadostno izkušenost, lahkomiselnost ali odvisnost in si na ta način pridobi 
čezmerno korist.115 
 
113 OZ (2001), Drugi oddelek in čl. 20. 
114 Dr. Nina Plavšak, dr. Miha Juhart, dr. Renato Vrenčur, Obligacijsko pravo Splošni del (2009), str. 278-282. 
115 OZ (2001), čl. 118. in 119. 
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4 DRUGI PRAVNI VIDIKI Z VPLIVOM NA ZUNAJSODNO 
PRESTRUKTURIRANJE 
Zunajsodno finančno prstrukturiranje bi moralo biti deležno zakonodajnega okolja, ki 
omogoča in spodbuja udeležence k sklepanju sporazumnih dogovorov katerih cilj je podjetjem 
povrniti finančno sposobnost. Običajno formalni postopki zaradi insolventnosti upoštevajo 
učinke (oz. pomankanje le teh) neformalnih postopkov, v okviru sledečega formalnega 
postopka zaradi insolventnosti, zelo redke pa so določbe, ki izrecno obravnavajo zunajsodno 
prestrukturiranje. Vendar pa pomanjkanje specifičnih določb za urejanje neformalnih 
postopkov ne pomeni, da splošno pravo nanje ne vpliva. Ravno nasprotno, zunajsodno 
prestrukturiranje je močno vplivano s pravili, ki so bila sicer prvotno sprejeta za urejanje 
drugih situacij in ne upoštevajo posebne narave postopka zunajsodnega prestrukturiranja in 
okoliščin v katerih se ta odvija. Učinkovit pravni okvir zato zmanjšuje ali odpravlja ovire pri 
pogajanjih in izvajanju sporazumov o prestrukturiranju ter ustvarja ustrezne spodbude za 
dolžnika in upnike.116 
4.1 Načela in smernice zunajsodnega prestrukturiranja 
Za pomoč pri vodenju prostovoljnih pogajanj o prestrukturiranju in zlasti za reševanje težav v 
okviru zapletenih večnacionalnih podjetij so številne organizacije razvile nezavezujoča načela 
in smernice. Eden takšnih pristopov se imenuje "londonski pristop"117, ki ga je mogoče povzeti 
kot neuradni okvir, uveden s podporo Bank of England za obravnavo začasnih podpornih 
operacij, ki so jih banke in drugi posojilodajalci v ustanovili in nudili podjetju v težavah, 
kateremu grozi morebitno prestrukturiranje. Pristop poziva banke, naj zavzamejo podporni 
odnos do svojih dolžnikov, ki so v finančnih težavah. Odločitve o dolgoročni prihodnosti 
dolžnika je treba sprejemati le na podlagi izčrpnih informacij, ki se delijo med vsemi bankami 
in drugimi strankami, ki bi sodelovale v kakršnem koli sporazumu o prihodnosti dolžnika. 
Začasno financiranje je omogočeno s sporazumom o mirovanju, banke pa sodelujejo z drugimi 
upniki, da dosežejo skupno mnenje o tem, ali in pod kakšnimi pogoji naj dolžnik dobi finančno 
rešitev. Podobne pristope in smernice so razvile tudi nekatere centralne banke drugih držav. 
Mednarodna organizacija, ki se je lotila dela na tem področju, je INSOL International, ki je 
objavila načela za globalni pristop k zunajsodnemu prestrukturiranju z večimi upniki. Načela 
 
116  Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 15, 16. 
117 Bank of England, The London Approach (1993). 
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so zasnovana tako, da pospešijo prostovoljna pogajanja o prestrukturiranju in povečajo 
možnosti za uspeh z zagotavljanjem smernic različnim skupinam upnikov, kako postopati na 
podlagi nekaterih skupnih dogovorjenih pravil.118  
4.1.1 Prednosti »okrepljenih« prostovoljnih prestrukturiranj  
Spekter ali kontinuum postopkov, namenjenih reševanju finančnih težav, zajema tudi 
zunajsodna prestrukturiranja, ki so okrepljena z normami. Glavna prednost prestrukturiranj, 
ki temeljijo na normah pred čistim pogodbenim pristopom je, da se upniki prostovoljno 
dogovorijo o naboru načel in smernic, ki urejajo pogajanja in ravnanje udeležencev 
zunajsodnega prestrukturiranja in jim dajo naravo pogodbene obveznosti. V nekaterih 
primerih se te norme lahko podkrepijo tako, da jih prevzame finančni nadzornik in od 
finančnih upnikov zahteva, da se držijo teh načel še preden je dolžnik v finančnih težavah. 
Moč teh norm izvira iz avtoritete finančnega nadzornika in prepričanja, da ta pravila dejansko 
ustrezajo najboljšim mednarodnim praksam v finančnem sektorju. Norme sicer nimajo 
zavezujočega učinka na finančne institucije, vendar tiste institucije, ki jih ne spoštujejo, so 
lahko podvržene socialnim represalijam in, kar je najpomembneje, bodo imele težave pri 
pridobivanju pomoči drugih finančnih institucij, ko bodo razmere obrnjene. Na ta način 
zavezujoči učinek pogodbe okrepi norme in omogoči, da se v prihodnosti določena 
prestrukturiranja lažje izpogajajo.119  
Čista pogodbena prestrukturiranja je izjemno težko izvesti, kadar je število udeležencev veliko 
(koordinacijski problem) in kadar se pričakovanja in izpostavljenosti slednjih močno 
razlikujejo (agregacijski problem). Tako prestrukturiranje je teoretično možno v vseh pravnih 
sistemih, ki strankam omogočajo spreminjanje pogodbenih pravic in obveznosti. Vendar 
težave pri usklajevanju razkrijejo meje čistega pogodbenega prestrukturiranja, kot na primer, 
ko posamezni upniki grozijo večini z uporabo izvršilnih ukrepov, da bi v celoti dobili plačane 
svoje terjatve. Te težave zahtevajo dopolnitev tradicionalnega pogodbenega okvira za 
prestrukturiranje, da dobimo »okrepljen« postopek prostovoljnga prestrukturiranja, pri 
 
118 UNCITRAL Legislative Guide on Insolvency Law (2005), str. 25,26. 
119 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 13 in 41. 
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čemer se ohrani pogodbena narava prestrukturiranja, vendar se okrepi in doda nekatere 
elemente, ki izboljšajo njeno učinkovitost v praksi.120 
4.1.2 Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu 
Banke so v sodelovanju z Banko Slovenije in Ministrstvom za finance Slovenska načela 
finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (Načela), ki jih je leta 2011 pripravilo 
Združenje Manager, dopolnile leta 2014 tako, da ta bolje rešujejo kompleksne razmere v 
finančni dejavnosti in gospodarstvu na sploh.121 Načela so neobvezujoča in opredeljujejo 
pristop, ki naj se ga prostovoljno spoštuje pri finančnem prestrukturiranju podjetij z večjim 
številom upnikov. Načela naj služijo kot primarna podlaga za finančno prestrukturiranje 
dolgov podjetij, deležniki prestrukturiranja dolgov podjetij pa si naj prizadevajo, da bodo 
Načela upoštevali v procesu prestrukturiranja in tako pripomogli k hitremu in preglednemu 
reševanju zadolženih podjetij. Če kateri koli upnik ne želi sodelovati v prestrukturiranju, mora 
to jasno vnaprej naznaniti vsem ostalim upnikom pred samim prestrukturiranjem. Okvir torej 
obstaja na osnovi prostovoljnega in prevladujočega spoštovanja na trgu, njegova pravila pa 
se lahko skozi čas spremenijo ali dopolnijo, da bi zadovoljila potrebam gospodarskih 
dejavnosti in finančne skupnosti. Osnovna predpostavka je, da je treba ohraniti gospodarsko 
dejavnost, kjer koli obstaja razumna možnost, da je dejavnost sposobna preživetja na trgu. 
Pojem »upnik« v teh načelih se nanaša predvsem na finančne upnike in znotraj njih predvsem 
(ne pa izključno) na bančne upnike. Za uspeh Načel pa je bistveno, da jih v procesu 
prestrukturiranja upoštevajo in spoštujejo vsi deležniki.  
Prestrukturiranje dolgov podjetij, sposobnih preživetja v konkurenčnem tržnem okolju, zunaj 
sodnih postopkov zaradi insolventnosti v korist upnikov, upoštevajoč vidike ostalih 
deležnikov, zlasti dolžnikov, zaposlenih, delničarjev in slovenskega gospodarstva v celoti je 
smiselno, ker se tako minimizirajo izgube vseh deležnikov, s pomočjo koordiniranega pristopa 
k prestrukturiranju ter se izognemo stečajem podjetij, uvedenih brez ustreznih analiz in 
razmisleka. 
»Načela so zasnovana na "londonskem pristopu", ki ga je formulirala britanska centralna 
 
120 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 39,40. 
121 Združenje bank Slovenije, SLOVENSKA NAČELA FINANČNEGA PRESTRUKTURIRANJA DOLGOV V 
GOSPODARSTVU (2014).  
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banka »Bank of England« v začetku devetdesetih let prejšnjega stoletja, ko so se s pritiskom 
prezadolženosti in ekonomske krize soočala britanska podjetja. Načela temeljijo na naslednjih 
izhodiščih: 
1. Takoj, ko je dolžnik objavil ali ko postane širše znano, da je dolžnik zašel v finančne 
težave in da je začel razgovore z upniki, bi morali upniki reagirati preudarno. V nobenem 
primeru ne bi smeli brez premisleka odreči podpore podjetju, sprožiti sodnih postopkov zaradi 
insolventnosti ali zahtevati predčasnega vračila dolžnikovih obveznosti. 
2. Nadaljne odločitve morajo biti zasnovane izključno na informacijah, ki so zanesljive in 
dostopne vsem upnikom (po pridobitvi ustreznega soglasja dolžnika). 
3. Odločitev o tem, ali pristopiti k procesu prestrukturiranja ali ne, bi morala biti 
kolektivna odločitev vseh upnikov. V kolikor se posamezni upnik odloči, da ne bo sodeloval v 
procesu prestrukturiranja, mora drugim upnikom ponuditi ustrezno rešitev glede prodaje 
svoje terjatve oz. morebitno drugo ustrezno rešitev. 
Namen teh Načel je pospešiti poslovno in finančno prestrukturiranje v korist vseh deležnikov. 
Zato si udeleženci ne smejo prizadevati doseči čim večjega dobička na škodo drugih ali na 
račun ogrožanja uspešnosti postopka prestrukturiranja. Vodstva upnikov in drugih deležnikov 
morajo vedno temeljito premisliti o vseh možnih negativnih učinkih, ki bi jih lahko njihova 
enostranska ravnanja imela na vse ostale deležnike. Ta Načela pa ne smejo vplivati na 
odgovornost vodstev upnikov, ki jih imajo do lastnikov, deponentov in ostalih upnikov.«122 
Posebej je treba poudariti, da čeprav so Načela lahko pozitivna pridobitev in lahko 
pripomorejo k reševanju grozeče insolventnosti dolžnika, nikakor ne odvezujejo poslovodstva 
dolžnika, da v primeru nastanka insolventnosti opravi vse obveznosti, ki jih nalaga ZFPPIPP. 
Neformalni postopki finančne reorganizacije namreč poslovodstva ne odvezujejo zakonskih 
obveznosti ukrepanja, če družba postane insolventna. Neformalni postopki, kot jih opisujejo 
Načela, so zato mogoči predvsem do trenutka, ko družba tudi dejansko postane insolventna. 
Prav tako je treba pojasniti, da neformalni postopki finančne reorganizacije seveda nimajo 
nobenega zavezujočega vpliva na upnike in na njihovo pravico, da vložijo predlog za začetek 
 
122 Združenje bank Slovenije, Slovenska načela finančnega prestrukturiranja dolgov v gospodarstvu (2014), str. 
1–2. 
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formalnih insolvenčnih postopkov, in prav tako ne morejo vplivati na katero koli pravico 
upnikov in dolžnika, ki izhaja iz (kogentnih) pravil ZFPPIPP.123 
4.2 Insolvenčna in izvršilna ureditev  
Čeprav zunajsodno prestrukturiranje ne temelji na določbah insolvenčne zakonodaje, je 
uspešnost te vrste postopkov v veliki meri odvisna od obstoja in razpoložljivosti učinkovitega 
zakona o postopkih zaradi insolventnosti in podpornega institucionalnega okvira za njegovo 
izvrševanje. Stranke se pogajajo »v senci zakona« in ker je ta jasen in predvidljiv, poznajo svoje 
relativne položaje in možnosti v formalnem postopku. Tako tudi, če imajo določeni upniki 
močan vpliv na potek postopka morajo upoštevati interese dolžnika in ostalih upnikov, če 
želijo dobiti soglasja vseh potrebnih za sodelovanje v postopku zunajsodnega 
prestrukturiranja. To zahteva od predloga prestrukturiranja, da je pravičen do vseh 
udeleženih in upošteva tudi njihove relativne izpostavljenosti v razmerju do dolžnika. Vsak 
upnik bo želel zagotovilo, da so se tudi ostali upniki zavezali k nadaljnemu zagotavljanju financ 
in da se jih obravnava enako kot ostale upnike.124 V primeru, če dolžnik in njegovi upniki ne 
izkoristijo priložnosti, da stopijo skupaj in prostovoljno začnejo pogajanj, se lahko kdor koli 
izmed njih odloči za uporabo formalnih postopkov, kar bi lahko povzročilo škodo tako dolžniku 
kot njegovim upnikom v smislu daljšega trajanja, višjih stroškov in slabšega poplačila.125 Sodna 
statistika kaže, da polovico prisilnih poravnav sodišče odobri šele po 6 do 12 mesecih, taka 
čakalna doba je za uspešno prestrukturiranje predolga.126 
Zakonska ureditev postopkov je koristna z vidika upoštevanja različnih položajev upnikov v 
razmerju do dolžnika in enake obravnave ter lahko služi kot okvir in spodbuda za neformalna 
pogajanja, saj sodelujoči lahko predvidijo kaj jih bo doletelo z začetkom formalnega postopka. 
Po drugi strani pa insolvenčna zakonodaja ne spodbuja zunajsodnega prestrukturiranja, saj z 
insolventnostjo nastopi prepoved plačil in prevzemanja novih obveznosti, razen tistih nujnih 
za redno poslovanje. Torej podjetje lahko izvaja le nujne posle, pod grožnjo odškodninske 
odgovornosti in izpodbojnosti dejanj v stečaju. Dejanje stečajnega dolžnika je izpodbojno, če 
je izvedeno v obdobju izpodbojnosti in če je oseba, v korist katere je bilo dejanje opravljeno, 
 
123Dr. Jaka Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava: Pravno-empirična analiza učinkovitosti 
insolvenčnih postopkov nad gospodarskimi družbami v Sloveniji (2016). 
124 Subhrendu Chatterji in Paul Hedges, Loan workouts and debt for equity swaps (2001), str. 212-214. 
125 UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law (2005), str. 22. 
126 Primož Raktelj, Finančno prestrukturiranje podjetja in interesi banke (2013). 
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vedela ali bi morala vedeti, da je dolžnik insolventen in je bila posledica tega dejanja bodisi 
zmanjšanje čiste vrednosti premoženja stečajnega dolžnika tako, da zaradi tega drugi upniki 
lahko prejmejo plačilo svojih terjatev v manjšem deležu, kot če dejanje ne bi bilo opravljeno, 
bodisi, da je oseba, v korist katere je bilo dejanje opravljeno, pridobila ugodnejše pogoje za 
plačilo svoje terjatve do stečajnega dolžnika. Pravno dejanje stečajnega dolžnika, na podlagi 
katerega je druga oseba prejela dolžnikovo premoženje, ne da bi bila dolžna opraviti svojo 
nasprotno izpolnitev, ali za nasprotno izpolnitev majhne vrednosti, je izpodbojno ne glede na 
to, ali je izpolnjen pogoj iz 2. točke prvega odstavka tega člena.127 Poleg tega zunajsodno 
prestrukturiranje ne prekine izvršbe in postopkov zavarovanj med pripravo načrta 
prestrukturiranja in njegovo izvedbo. S prestrukturiranjem terjatev morajo soglašati vsi 
upniki, kar predstavlja veliko oviro. "Veto" posameznemu upniku dopušča izsiljevanje 
popolnega poplačila.128 Zakon tudi ne spodbuja nujno potrebnega dodatnega financiranja 
med prestrukturiranjem. Prioriteto tega financiranja je tako potrebno zagotoviti z 
medupniškimi dogovori, ki zavezujejo inter partes in tako ne vplivajo na razvrstitev terjatev, 
ki velja po insolvenčni zakonodaji. 
4.3 Trg z dolgom 
Terjatev je premoženjska pravica s katero lahko upnik prosto razpolaga. Svojo 
premoženjskopravno pravico lahko proda, da si recimo prihrani stroške in čas, ki bi bil 
potreben za izterjavo ali pa, da še pred njeno zapadlostjo pridobi sredstva. V primeru, če gre 
za trajen odkup terjatev skupaj s celostno storitvijo gre za faktoring.129 Aktivni trg z dolgom 
lahko povzroči težave v pogajalskih postopkih zaradi dodatne težave pri identifikaciji strank in 
njihovem sodelovanju v pogajanjih. Vendar lahko v določenih okoliščinah trgovanje z dolgom 
olajša postpek, še posebej, če velik upnik prevzame položaj večih malih upnikov, tako se 
število pogajalcev skoncentirira poleg tega pa je prevzemnik dolgov lahko strokovno bolj 
podkovan za sodelovanje v teh postopkih. Lahko se trgovanje z dolgom omeji z dogovorom 
strank na določeno obdobje, da po njem ne prihaja več do menjave sogovornikov in motenj v 
postopku prestrukturiranja. Obstaja pa še dodatna pomakljivost trga z dolgom, v smislu, da 
 
127 ZFPPIPP (2016) čl. 271, ZFPPIPP (2016), čl. 278: “Če je oseba, v korist katere je bilo izpodbito pravno dejanje 
opravljeno, na podlagi tega dejanja prejela izpolnitev svoje terjatve, mora stečajnemu dolžniku vrniti to, kar je 
na podlagi izpodbitega pravnega dejanja prejela, če pa to ni več mogoče, plačati denarno nadomestilo po cenah 
ob izdaji te sodne odločbe.” 
128 Primož Raktelj, Finančno prestrukturiranje podjetja in interesi banke (2013). 
129 Agencija za pospeševanje likvidnosti, Kaj je faktoring in kaj odkup terjatev? Enostavna razlaga s primerom. 
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lahko novi upniki pridobijo dolgove za le manjši del njihove nominalne vrednosti in imajo zato 
lahko zelo drugačne spodbude od prvotnih upnikov ter so zato bolj pripravljeni na dogovore 
z dolžnikom, ne da bi upoštevali interese drugih upnikov.130 
4.4 Zunajsodno reševanje sporov 
Obstoj arbitražnih mehanizmov je prav tako pomemben dejavnik, ki lahko olajša pogajanja o 
zunajsodnem prestrkturiranju. Med postopkom zunajsodnega prestrukturiranja pogosto 
pride do različnih nesporazumov in sporov, za teke primere so pogosto vnaprej določi njihovo 
reševanje z arbitražo.131 Arbitražni sporazum je sporazum strank (prostovoljni dogovor), da 
predložijo arbitraži v reševanje vse ali določene spore, ki so med njimi že nastali ali ki utegnejo 
nastati v zvezi z določenim pogodbenim ali nepogodbenim pravnim razmerjem, sporazum je 
lahko v obliki arbitražne klavzule v pogodbi ali v obliki samostojnega sporazuma, vsakem 
primeru pa mora biti sklenjen v pisni obliki. Predmet arbitražnega sporazuma je lahko vsak 
premoženjskopravni zahtevek. Ostali zahtevki pa so lahko predmet arbitražnega sporazuma 
samo, če se stranke glede zahtevka lahko poravnajo. Arbitražna odločba ima med strankami 
učinek pravnomočne sodbe.132 Odločitev za arbitražo je poslovno motivirana, saj zagotavlja 
hitrost, učinkovitost, transparentnost, zaupnost in nevtralnost ter v praksi stranke spoštujejo 
arbitražne odločitve, to se kaže na način, da je kar devetdeset odstotkov arbitražnih odločb je 
predmet prostovoljne izvršitve.133  
  
 
130 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 29 in 35. 
131 Jose M. Garrido, Out-of-Court Debt Restructuring (2012), str. 24. 
132 ZArbit (2008), čl. 10, 3 in 38. 
133 Gak Natali, Arbitraža kot poslovni model reševanja sporov (2012). 
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5 SKLEP 
V magistrski nalogi sem obravnaval pravne vidike zunajsodnega prestrukturiranja dolgov 
gospodarske družbe in se spraševal ali slovenski pravni red predstavlja spodbujajoč okvir za 
izvajanje tovrstnega prestrukturiranja. 
Za ta namen sem v konceptualnem delu najprej opredelil temeljne pojme s področja 
prestrukturiranja. Nato sem opredelil vrste ukrepov finančnega prestrukturiranja in ugotovil, 
da pri zunajsodnem finančnem prestrukturiranju prideta v poštev obligacijsko in korporacijsko 
prestrukturiranje terjatev. Različne možnosti prestrukturiranja predstavljajo točke na 
teoretičnem kontinuumu postopkov prestrukturiranja, ki se razteza na med dvema 
skrajnostma, s čistim pogodbenim pristopom na eni in stečajnim postopkom, kot najbolj 
formalnim postopkom na drugi. Zunajsodno prestrukturiranje se umešča med neformalne 
postopke, ki se izvajajo brez sodelovanja sodišča. Znotraj te kategorije se lahko postopek 
izvaja z različno stopnjo opiranja na poslovno prakso, splošno sprejete smernice oz. načela. V 
pregledu splošnih predpogojev vidimo elemente, ki so velikega pomena za obstoj možnosti 
uspešne izvedbe zunajsodnega prestrukturiranja. 
Empirične analize in predstavitve postopka zunajsodnega prestrukturiranja dolgov pri nas 
sem se lotil tako, da sem ga razdelil po treh glavnih fazah. To mi je pomagalo razdeliti ključne 
probleme na posamezne sklope.  
V prvem delu, ki sem ga poimenoval začetek postopka, ugotavljam, da je izvajanje tovrstnih 
postopkov v podjetjih sposobnih preživetja v konkurenčnem tržnem okolju smiselno, saj se s 
tem lahko izboljša položaj vseh udeleženih v financiranje in poslovanje podjetja kot tudi 
gospodarstva v celoti. Postopka neposredno ne ureja nobena zakonodaja, podvržen je 
splošnim pravilom pogodbenega prava in njegovim omejitvam. Ne obstaja obveznost začeti  
postopek zunajsodnega prestrukturiranja, tako mora podjetje samo pravočasno ukrepati, če 
želi doseči želeni rezultat ali se izogniti morebitnemu formalnemu postopku. Postopek je 
privlačen ker omogoča večjo fleksibilnost kot formalni postopki. Lahko se prilagodi potrebam 
udeležencev, na voljo je širši izbor ukrepov, poleg tega je lahko tudi bolj ali celo popolnoma 
diskreten. Glede na striktno določitev obveznosti in odgovornosti poslovodstva v primeru 
neupoštevanja insolvenčne zakonodaje ter pravnih učinkov, ki jih ima po ZFPPIPP nastop 
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insolventnosti, je vodenje postopka zunajsodnega prestrukturiranja dejansko omejeno na 
obdobje pred nastopom insolventnosti. 
Likvidnostna kriza pogosto povzroči, da podjetje ni sposobno poravnati svojih obveznosti v 
tem obdobju, kar lahko zaradi navzkrižnih klavzul povzroči zapadlost tudi tistih posojil, katerih 
dogovori sploh niso bili kršeni. Zato je ključen korak v postopku prestrukturiranja uvedba 
moratorija. Sporazum o moratoriju je večstranski pravni posel, s katerim se vsi ključni 
deležniki, v okviru svobodnega urejanja medsebojnih razmerij, zavežejo k določenim 
dejanjem oz. opustitvam v času mirovanja. Sporazum o moratoriju je glede na okoliščine in 
interese sodelujočih lahko relativno podroben, lahko pa deluje zdolj na dejanski ravni. Cilj 
moratorija je zagotoviti, da se odločitve o finančnem prestrukturiranju sprejemajo na podlagi 
popolnih in zanesljivih informacij. Dolžnik se s sporazumom o moratoriju običajno zaveže, da 
ne bo povečeval svojih finančnih obveznosti oz. zmanjševal premoženja, temveč bo v tem 
času opravljal samo tekoče posle, upniki pa, da ne bojo enostransko ukrepali proti družbi. Če 
je upnikov več, praviloma v sporazumu določijo tudi agenta – vodilnega upnika in 
usmerjevalni odbor, ob tem določijo tudi ravni pooblastil, ki so jim dodeljene. Določi se 
obdobje pogajanj, ki se po potrebi soglasno podaljša ter datum moratorija na podlagi katerega 
se določijo relativni položaji upnikov. Določitev dneva moratorija je zelo pomembna tudi z 
vidika dogovora o delitvi izgub. Gre za mehanizem, po katerem se v primeru dodatne izgube 
tekom postopka, med udeleženci izvedejo prilagoditve, ki so potrebne za zagotovitev, da se 
skupna izguba ali dobiček porazdelita med udeležence sorazmerno z njihovimi relativnimi 
izpostavljenostmi na dan moratorija. V času moratorija je ponavadi potrebno zagotoviti 
dodatna sredstva financiranja, ki jih je potrebno zavarovati in jim omogočiti prioritetni položaj 
s pomočjo medupniških dogovorov, saj zakonodaja ne vsebuje nobenega posebnega pravila s 
katerim bi zaščitila dodatno financiranje v neformalnem postopku prestrukturiranja. Sklenitvi 
sporazuma o moratoriju praviloma sledi izvedba celovitega skrbnega pregleda dolžnika, 
katere glavni cilj je ugotoviti ali ima podjetje dolgoročno sposobnost preživetja na trgu. Pri 
tem je pomebno varovanje poslovne skrivnosti, ki jo pri nas zagotavlja že zakonodaja - ZPosS, 
za večjo varnost pa se lahko sklene še dogovor o nerazkrivanju informacij. 
Sledi bistveni del postopka – sklenitev sporazuma o finančnem prestrukturiranju. Pravni red 
nam omogoča v neformalnem postopku prestrukturirati terjatve tako obligacijskopravno kot 
tudi korporacijskopravno. Pri sporazumu o prestrukturiranju gre za dogovor, ki ga sklene 
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družba z vsemi ali s ključnimi upniki in s katerim udeleženci uredijo medsebojne pravice in 
obveznosti glede izvedbe finančnega prestrukturiranja družbe. V sporazumu se določijo 
pogoji in zaveze, ki jih mora družba upoštevati, pri tem pa upnikom omogočiti reden in 
učinkovit nadzor nad prestrukturiranjem. V primeru kršitve zavez s strani družbe sledijo 
sankcije in zaostrovanje zavez, možno pa je tudi, da pride do prenehanja dogovora zaradi 
kršitve ter uvedbe formalnih akcij proti podjetju. Sporazum bo določil tudi ureditev glasovanja 
za sprejemanje odločitev med njegovim delovanjem, kar bo povečalo stabilnost celotnega 
postopka. 
Zunaj samega postopka prestrukuriranja sem  se osredotočil na smernice in načela, ki izhajajo 
iz dolgoletne svetovne prakse na tem področju. Njihovo upoštevanje, čeprav niso zavezujoče, 
je zelo pomembno za uspešnost postopka. Relevantna je tudi ureditev formalnih prostopkov 
prestrukturiranja, saj se neformalni postopki vodijo v njihovi senci, kar pomeni, da se močno 
upšteva kakšen položaj ali rezultat bi bilo pričakovati v formalnem postopku in se glede na to 
odloči o uvedbi ter oblikovanju neformalnega postopka. Pomembna za zunajsodni postopek 
sta tudi dostopnost in urejenost arbitražnega postopka kot zunajsodnega načina reševanja 
sporov, saj se pogosto v sporazume o prestrukturiranju vključuje arbitražne klavzule. 
Na vprašanje »ali slovenski pravni red predstavlja spodbujajoč pravni okvir za izvajanje 
zunajsodnega prestrukturiranja dolgov gospodarske družbe?« bi glede na ugotovitve 
magistrske naloge odgovoril pritrdilno. Splošna pravila pogodbenega prava omogočajo pester 
nabor možnosti pri preoblikovanju pogodbenih razmerij in omogočajo sklenitev vseh ključnih 
dogovorov. Vključene so določbe, ki varujejo pred izkoriščanjem, kot so recimo institut 
čezmernega prikrajšanja ali oderuška pogodba in določbe, ki zahtevajo pogajanje v dobri veri 
ter določbe o pogodbeni kazni in odškodnisnki odgovornosti. Pravni red ponuja tudi možnost 
konverzije terjatev v deleže, ni pa nobenih pravil, ki bi omejila prednostne pravice dosedanjih 
lastnikov pri nakupu novih deležev, zato je veliko odvisno od njihovega soglasja. Predvidene 
so tudi izjeme pri podaji obvezne prevzemne ponudbe, kar gre močno v prid neformalnemu 
postopku. Poznamu trg z dolgovi, ki se vedno bolj razvija in odpira nove možnosti. To lahko 
pozitiven učinek na neformalni postopek z zmanjševanjem števila upnikov, lahko pa tudi slabo 
vpliva zaradi drugačnega položaja, ki ga ima novi upnik, ki je kupil terjatev le za delček njene 
vrednosti. Zelo pomebno je tudi, da imamo jasen in predvidljiv sistem formalnih postopkov, 
ki omogoča sodelujočim lažje pogajanje in razumevanje medsebojnih položajev. Res pa je, da 
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ZFPPIPP de facto omejuje neformalne postopke na obdobje pred nastopom insolventnosti. 
Formalni postopki v praksi trajajo predolgo, kar po pomeni, da ne pomenijo tako velike 
grožnje kot bi lahko.  
Treba je pouariti, da na ugotovitve vpliva obseg magistrske naloge, ki zajema le nekatere 
vidike, ki vplivajo na postopek zunajsodnega prestrukturiranja. Veliko je še vidikov, ki 
pomebno vplivajo na ta postopek, kot so recimo davčna pravila. 
Pomembno se je zavedati, da ni en postopek že sam po sebi boljši od drugega, ampak je 
potrebno imeti pred očmi celotno situacijo in se glede na skup vseh relavantnih okoliščin 
odločiti kateri izmed postopkov je najprimernejši za konkretni položaj podjetja. 
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